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Einführung 
In zahlreichen Veröffentlichungen wird darauf hingewiesen, 
daß die Stärkung der Risiko-/Eigenkapitalbasis der Unter-
nehmen heute notwendiger denn je ist, weil in der Wirt-
schaft strukturelle Anpassungsprobleme zu meistern sind. 
Unternehmen bleiben oder werden erst wieder wettbewerbs-
fähig, wenn sie durch innovative Verfahren kostengünstiger 
produzieren als bisher oder durch innovative Produkte und 
Verfahren den Sprung von stagnierenden oder gar schrump-
fenden Märkten hin zu Wachstumsmärkten schaffen. 
Als wesentlicher Maßstab für die Beurteilung der Kapital-
ausstattung wird üblicherweise das Verhältnis von Eigen-
zu Gesamtkapital (vertikale Eigenkapital-Quote) angesehen, 
welches in der bundesrepublikanischen Wirtschaft in den 
letzten 20 Jahren deutlich gesunken ist. Hierbei handelt 
es sich um ein in Wissenschaft und Praxis weitgehend unum-
strittenes Faktum. Für den Bereich der mittelständischen 
Wirtschaft ist bisweilen zu lesen, daß die vertikale 
Eigenkapital-Quote deutlich überdurchschnittliche Einbrü-
che erfahren hat. Hervorgehoben wird weiterhin, daß einer 
ausreichenden Eigenkapitalausstattung in kleinen und mitt-
leren Unternehmen eine größere Bedeutung zukommt als in 
Großunternehmen. So können sie nicht erwarten, in der Kri-
se in gleicher Weise durch die Banken oder den Staat mit 
Krediten, Bürgschaften oder sonstigen Subventionen ge-
stützt zu werden wie Großunternehmen. Auf der Grundlage 
dieses Sachverhaltes werden die in jedem Jahr zu konsta-
tierenden Rekordzahlen an Insolvenzen im mittelständischen 
Bereich diskutiert. 
In Wissenschaft und Politik sind Überlegungen angestellt 
worden, welche Maßnahmen zu ergreifen wären, um eine Ver-
besserung der Risiko-/Eigenkapitalausstattung - insbeson-
dere für die mittelständische Wirtschaft - zu erreichen. 
Neben einer Stärkung der Innenfinanzierungskraft sollten 
neue Quellen externen Risikokapitals erschlossen werden. 
Diesen Grundanliegen soll - neben anderen Möglichkeiten -
mit dem Vermögensbeteiligungsgesetz zwecks Förderung der 
Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
Rechnung getragen werden. Arbeitnehmer sollen zunehmend 
motiviert werden, ihr Sparverhalten zu verändern, indem 
sie sich vom Geldsparen lösen und dem Beteiligungssparen 
zuwenden, während Unternehmen stärker veranlaßt werden 
sollen, ihren Belegschaften ein Beteiligungsverhältnis zu 
ermöglichen. 
Die aufgezeigte Problemstellung macht eine Untersuchung 
von zwei grundsätzlichen Teilbereichen notwendig: 
- Im Hauptteil 1 erfolgt eine kritische Würdigung der Dis-
kussion zur Risikokapitalausstattung aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht unter Berücksichtigung von mittel-
standsspezifischen Besonderheiten, um festzustellen, 
welche finanzwirtschaftliche Bedeutung der vertikalen 
Eigenkapital-Quote zukommen kann. 
- Im Hauptteil 2 schließt sich eine Untersuchung der aktu-
ellen Rahmenbedingungen für Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gungsmodelle mit ihren möglichen Wirkungen auf die 
Finanzstruktur von mittelständischen Unternehmen an. 
(Dieser Teil erscheint mit einigen Ergänzungen im 2. 
Halbjahr 1988 als separate Buchveröffentlichung unter 
dem Titel "Verbesserung der Kapitalversorgung mittel-
ständischer Unternehmen durch Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung" .) 
Da der mittelstandsspezifischen Besonderheit zur Risikoka-
pitalausstattung als Vergleichsmaßstab unternehmensgrößen-
unabhängige empirische Untersuchungen zugrunde liegen, ist 
es notwendig, im Hauptteil 1 zunächst auf allgemeine Ent-
wicklungen einzugehen. 
Bis auf wenige Ausnahmen ist ein bedauerndes Konstatieren 
des gesunkenen Verhältnisses von Eigen- zu Gesamtkapital 
der Tenor vieler Veröffentlichungen gewesen. Man könnte 
geneigt sein, dieser "Beurteilung" in wirtschaftlichen 
Krisenzeiten Verständnis entgegenzubringen. Nun stellt es 
sich allerdings so dar, daß trotz der abnehmenden Eigenka-
pital-Quote ein nicht zu übersehender Wirtschaftsauf-
schwung stattgefunden hat. Auf der empirischen Ebene ist 
es demnach kaum nachvollziehbar, daß die sinkende Eigenka-
pital-Quote eine wachstumshemmende Wirkung hat. 
Eine systematische Beurteilung der finanzwirtschaftlichen 
Bedeutung des Risiko-/Eigenkapitals macht es m.E. erfor-
derlich, zunächst den in vielen Veröffentlichungen ver-
nachlässigten Kapitalbegriff zu erarbeiten, um daraus die 
besonderen Funktionen des Risiko-/Eigenkapitals in Abgren-
zung zu denen des Fremdkapitals abzuleiten. Auf dieser 
Grundlage läßt sich erklären, wie es in unterschiedlichen 
Studien bisweilen notwendigerweise zu differenten Ergeb-
nissen bezüglich der Risikokapitalausstattung kommt. 
Die Problematisierung der tendenziell sinkenden Eigenkapi-
tal-Quote erfolgt in der öffentlichen Diskussion vielfach 
durch den Hinweis auf die durch den technischen Fort-
schritt bedingte Notwendigkeit des ständig wachsenden An-
lagevermögens. Da es sich beim Anlagevermögen, Eigen- und 
Fremdkapital um Elemente der Bilanzstruktur handelt, die 
als Verhältnisse zueinander ausgedrückt werden (können), 
wird die allgemeine Aussagefähigkeit dieser Kennzahlen 
erläutert. Dies ist die Basis, um die Relevanz von Vermö-
gensstrttfrturen (Verhältnis von Anlage- zu Umlaufvermögen) 
für die vertikale Eigenkapital-Quote ausführlich zu disku-
tieren. 
Es wird empirisch belegt und argumentativ begründet, daß 
das Anlagevermögen zwar absolut steigt, in Relation zum 
Umlaufvermögen allerdings quasi gesetzmäßig (im ökonomi-
schen Sinne) mit einer Zunahme der Produktivität sinkt. 
Unterstellt man einen konstanten Anlagendeckungsgrad I 
(Verhältnis von Anlagevermögen zu Eigenkapital), so ergibt 
sich als Folge der genannten Vermögensstrukturänderung 
eine sinkende Eigenkapital-Quote. Die Darstellung der Ent-
wicklung des Anlagendeckungsgrades II (Verhältnis von 
Anlagevermögen zu Eigenkapital + langfristigem Fremdkapi-
tal) läßt anschließend erkennen, daß von dramatischen Ent-
wicklungen der Risikokapitalausstattung kaum die Rede sein 
kann. 
In der Analyse finden also Begriffe und Zusammenhänge aus 
der traditionellen Bilanzanalyse Verwendung. Die in diesem 
Kontext relevanten Größen - insbesondere Anlagevermögen 
und Umlaufvermögen - verwischen allerdings die sachlichen 
Unterschiede der Positionen innerhalb der gebildeten Grup-
pen. Da es darum geht, mögliche Wirkungen der Produktivi-
tätsentwicklung in der Marktwirtschaft auf einzelne 
Bilanzpositionen zu beleuchten, wird die der Bilanzstruk-
tur zugrunde liegende Aggregatbildung aufgehoben. In einem 
weiteren Schritt werden die konstatierten Resultate als 
Vermögens- und Kapitalstruktur zusammengefaßt, um auf die 
zu erklärende Entwicklung der sinkenden Eigenkapital-Quote 
zurückzukommen. 
Die unternehmensgrößenunabhängigen Ausführungen werden 
anschließend auf den Bereich der kleinen und mittleren 
Unternehmen übertragen, um zu eruieren, ob und inwieweit 
Unternehmen dieser Größenklassen in Relation zu Großunter-
nehmen mit einer ungünstigeren Risikokapitalausstattung 
konfrontiert sind. Ein exakter empirischer Nachweis dafür 
läßt sich nicht erbringen. Hinsichtlich der Kapitalbe-
schaffungsmöglichkeiten ist allerdings auf den mangelnden 
Zugang zum organisierten Kapitalmarkt als besondere 
finanzpolitische Bedingung für die mittelständische Wirt-
schaft hinzuweisen. Die in diesem Bereich eingetretenen 
Modifikationen (Ermöglichung des indirekten Zugangs) kön-
nen eine teilweise Kompensation des Nachteils bewirken. 
Der eingangs erwähnte Zusammenhang zwischen mangelnder 
Eigenkapitalausstattung und Insolvenzhäufigkeit im Bereich 
der mittelständischen Unternehmen läßt sich kaum aufrecht-
erhalten. Als Konkursgrund gilt gemäß § 102 Konkursordnung 
neben der Oberschuldung (die für Einzelkaufleute und Per-
sonengesellschaften keine Bedeutung hat, wo ein persönlich 
haftender Gesellschafter eine natürliche Person ist) die 
Zahlungsunfähigkeit. In Wissenschaft und Praxis besteht 
Konsens darüber, daß Kennzahlen wie die Anlagendeckungs-
grade I und II bestenfalls als Faustregeln bei Solvenz-
beurteilungen von Unternehmen zu Rate gezogen werden kön-
nen. Für die finanzwirtschaftliche Beurteilung eines 
Unternehmens ist es vielmehr notwendig, die Ebene der 
Bestandsrechungen zu verlassen, um auf die tatsächlichen 
Zahlungsströme einzugehen. 
Unter Liquiditätsaspekten kommt der Kreditwürdigkeit eines 
Unternehmens eine große Bedeutung zu. Deshalb müßten 
Unternehmen daran interessiert sein, Kreditinstituten ein 
Instrument zur Verfügung zu stellen, welches es erlaubt, 
einen fundierten Einblick des finanziellen Status quo 
sowie der finanzwirtschaftlichen Entwicklung zu ermögli-
chen. Während in großen Unternehmen das Finanzmanagement 
weitgehend als fester Bestandteil der Unternehmensführung 
etabliert ist, begegnet die mittelständische Wirtschaft 
dieser Forderung mit erheblichen Vorbehalten. 
Als Instrument in diesem Zusammenhang dient die Zahlungs-
stromanalyse. Sie basiert auf den Daten des Jahresab-
schlusses. Es handelt sich um eine detaillierte Cash 
Flow-Rechnung unter zusätzlicher Einbeziehung von zah-
lungswirksamen aber erfolgsneutralen Komponenten. Die 
Basis einer derartigen Analyse ist die - ohnehin in allen 
Unternehmen zu erstellende - Finanzbuchhaltung, so daß 
sich der Organisationsaufwand für die Durchführung der 
Zahlungsstromanalyse in vertretbaren Grenzen halten würde. 
Eine finanzwirtschaftliche Analyse kann also sowohl auf 
der Ebene von Bestandsrechnungen als auch auf der von Zah-
lungsströmen erfolgen. Je nach dem mit der Untersuchung 
verfolgten Zweck wird man einer der beiden Vorgehensweisen 
eine größere Bedeutung beimessen. Unter diesem Gesichts-
punkt ist es notwendig, daß die anschließende Untersu-
chung von potentiellen Finanzierungswirkungen der Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung sowohl den Kapital- als auch den 
Liquiditätsaspekt beinhaltet. Diese Vorgehensweise läßt 
sich in zahlreichen Veröffentlichungen nachvollziehen, 
wobei die Verabschiedung des 1. Vermögensbeteiligungsge-
setzes zum 1.1.1984 die Diskussion sehr stark belebt hat. 
Eine theoretische Analyse von Finanzierungsbeziehungen 
greift allerdings zu kurz, wenn sie allein auf den Mittel-
zufluß bzw. -abfluß abstellt, denn die Nachfrage nach und 
die Bereitstellung von finanziellen Mitteln erfolgt vom 
Kapitalgeber und -nehmer aufgrund der jeweils eigenen 
Zielsetzungen und Präferenzen. In die Untersuchung einbe-
zogen werden demzufolge alle mit der Mittelbeschaffung und 
-rückzahlung einhergehenden zu treffenden Regelungen und 
damit die Gestaltung der Zahlungs-, Informations-, Kon-
troll- und Sicherungsbeziehungen zwischen Unternehmen und 
Kapitalgeber in der besonderen Finanzierungsbeziehung 
einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. 
Diese Betrachtungsweise kann nicht auf der Basis der neo-
klassischen Finanzierungstheorie erfolgen, weil dort durch 
die Annahme von vollkommenen Kapitalmärkten Fragen der 
institutionellen Gestaltung nicht thematisiert werden. Die 
neo-institutionalistische Finanzierungstheorie bietet hin-
gegen die Möglichkeit, gerade Methoden und institutionelle 
Formen der Finanzierung zum Gegenstand zu machen. 
Die Besonderheiten der Finanzierungsalternative Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung sind also mit Hilfe der neo-insti-
tutionalistischen Finanzierungstheorie zu beleuchten, um 
darzustellen, ob und inwieweit die unterschiedlichen In-
teressen von Belegschaften als potentielle Kapitalgeber 
und Unternehmen als Kapitalnehmer in Einklang gebracht 
werden können. 
So hat es die Gruppe der hier relevanten Kapitalgeber - in 
Relation zum "normalen" Financier - schwerer, gegebene 
Voraussetzungen der Kapitalanlage im eigenen Sinne zu nut-
zen {Informationsbeschaffung von Kapitalnachfragern, In-
terpretation der verfügbaren Informationen, Portefeuille-
Bildung zwecks Risikostreuung). In Anbetracht von prinzi-
piell risikoreichen Kapitalanlagen in der freien Markt-
wirtschaft käme eine Kapitalanlage für Arbeitnehmer kaum 
in Frage, es sei denn, daß eine Kompensation der eben 
benannten Nachteile erfolgt. Das Vermögensbeteiligungsge-
setz enthält folgerichtig im wesentlichen eine dem Arbeit-
nehmer zukommende Subvention, die vorteilhafte Renditen/ 
Zinsen ermöglicht. Diese Kosten fallen auf Seiten des 
Staates an, werden demnach nicht vom Kapitalnehmer aufge-
bracht. Es stellt sich also die Frage, inwieweit die 
Institution des aktuell gültigen Vermögensbeteiligungsge-
setzes auf die Bereitschaft der Arbeitnehmer wirkt, dem 
arbeitgebenden Unternehmen Geld zu überlassen, d.h. (vor-
übergehend) den Konsum einzuschränken. 
Auch für die Seite der potentiellen Kapitalnehmer wird 
herausgearbeitet, ob die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
eine adäquate Finanzierungsalternative darstellt. Neben 
den unmittelbaren finanzwirtschaftlichen Wirkungen (Zah-
lungsmittelzufluß und -abfluß, Kapitalstruktureffekt, Ka-
pitalkosten) werden die Besonderheiten (insbesondere der 
Aspekt möglicher Mitwirkungsrechte) in die Untersuchung 
mit einbezogen. Desweiteren werden mögliche Wirkungen dis-
kutiert, die sich daraus ergeben können, daß die Beteiii-
gung der Mitarbeiter am Kapital des arbeitgebenden Unter-
nehmens (teilweise) alternativ zu Lohn-/Gehaltsentwicklun-
gen behandelt werden. Unter dieser Voraussetzung kann die 
Risikokapitalausstattung begünstigt werden, selbst dann, 
wenn es sich um Fremdkapitalbeziehungen handelt. Relativ 
sinkende Personalkosten erhöhen c.p. den erwirtschafteten 
Gewinn, der wiederum positiv auf die absolute Höhe des 
Risikokapitals wirkt. Dies gilt allerdings nur dann, wenn 
der Gewinn im Unternehmen verbleibt. 
Die auf der Basis der neo-institutionalistischen Finanzie-
rungstheorie erarbeiteten Aspekte stellen notwendigerweise 
kein in sich geschlossenes mathematisch fundiertes Konzept 
wie die neoklassische Finanzierungstheorie dar. Es handelt 
sich vielmehr um die Form einer praxisorientierten Her-
angehensweise, die ihren Zweck darin hat, einen Beitrag 
zum richtigen Verständnis für die Finanzierungsalternative 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung zu liefern. 
In der Untersuchung kommt zum Ausdruck, daß die aktuellen 
Rahmenbedingungen zur Gestaltung von Mitarbeiter-Kapital-
beteiligungsmodellen (Vermögensbeteiligungsgesetz) eine 
günstige Voraussetzung darstellen (können), um sowohl die 
besonderen Interessen der Arbeitnehmer als Kapitalanbieter 
als auch die der Unternehmen als Kapitalnachfrager zu 
berücksichtigen. So muß es verwundern, daß von dieser 
Finanzierungsalternative relativ wenig Gebrauch gemacht 
wird. Die Ursache hierfür kann in fehlerhaften theoreti-
schen Überlegungen liegen, die zu falschen Aussagen füh-
ren. Es kann aber auch sein, daß bei den potentiellen 
Finanzierungspartnern mit der Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung falsche Vorstellungen verbunden werden. 
Eine eigene empirische Untersuchung liefert hierzu erste 
Ergebnisse. Mit dieser Erhebung ist - soweit mir bekannt -
erstmalig eine Befragung auch der Unternehmen erfolgt, die 
keine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung praktizieren. Sie 
sind danach befragt worden, wie sie prinzipiell zu diesen 
Möglichkeiten stehen und worin ihre Vorbehalte liegen. Die 
Fragestellung ist insofern von Bedeutung, als den öffent-
lich geführten Diskussionen zu entnehmen ist, daß im 
wesentlichen die Arbeitnehmer bzw. ihre Gewerkschaften 
gewissermaßen als "Bremser" auftreten. Dieser Eindruck 
entsteht wohl primär dadurch, daß kritische Äußerungen der 
Gewerkschaften mit Stellungnahmen der Unternehmen konfron-
tiert werden, die ein derartiges Modell praktizieren und 
zudem eine positive Stellung dazu beziehen. 
Desweiteren wird auf der empirischen Ebene untersucht, in 
welchem Umfang Akzeptanzmodifikationen zum Komplex der 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung auf seiten der Unternehmen 
aufgrund des Vermögensbeteiligungsgesetzes zu konstatieren 
sind. Die differenzierte Aufbereitung des Datenmaterials 
ermöglicht unternehmensgrößenbezogene, rechtsformspezifi-
sche und erfolgsabhängige Aussagen. 
Die Einschätzungen der potentiellen Kapitalgeber werden 
indirekt gewürdigt, indem Argumente und Stellungnahmen der 
Arbeitnehmervertreter auf Gewerkschaftsebene untersucht 
werden. Auch wenn Einschätzungen der Arbeitnehmer und Ge-
werkschaften in vielen Fragen nicht identisch sind, ist 
der gewerkschaftliche Standpunkt nicht bedeutungslos. Von 
der tarifvertraglichen Ebene einmal abgesehen, würde eine 
positive Einschätzung mindestens dazu führen, daß die 
Arbeitnehmer über ihre vermögenspolitischen Möglichkeiten 
informiert werden. Wenn aber weder Unternehmen noch Ge-
werkschaften im großen Umfang für die vermögenspolitischen 
Möglichkeiten eintreten, sind die Arbeitnehmer weitgehend 
auf sich gestellt. Für sie könnte sich das insofern als 
Nachteil erweisen, als das Vermögensbeteiligungsgesetz 
nicht nur die Form der betrieblichen Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung in den Förderungsrahmen einbezieht. 
Hauptteil 1: Die Entwicklung der Risikokapitalausstattung 
und ihre finanzwirtschaftliche Bedeutung 
eine betriebswirtschaftliche Analyse unter 
Berücksichtigung mittelstandsspezifischer 
Besonderheiten 
1. Das Risiko-/Eigenkapital 1) 
1.1. Zum betriebswirtschaftlichen Kapitalbegriff 
"Kapital ist ein systembezogener Begriff (Hervorhebung im 
Original, d.V.). Es ist charakteristisch für die Unterneh-
mung und hat sogar dem kapitalistischen Hirtschaftssystem 
den Namen gegeben."2) 
Bisweilen wird man selbst in der Fachliteratur mit proble-
matischen Formulierungen wie der folgenden konfrontiert: 
"Ein Bankkredit kann z.B. überraschend nicht mehr prolon-
giert werden, in einem solchen Fall müßte, damit das fi-
nanzielle Gleichgewicht gewahrt bleibt, das Eigenkapital 
eine Art Puffer bilden." 3) Diese Aussage enthält eine 
grundsätzliche Schwierigkeit, weil die Liquidität eines 
Unternehmens mit dem Eigenkapital in einen unmittelbaren 
Zusammenhang gebracht wird, indem es mit einer bestimmten 
Wertform (liquide Mittel) gleichgesetzt wird. Faktisch 
verhält es sich hingegen so, daß einer Bilanz nicht anzu-
sehen ist, welche Vermögensgegenstände 4) den einzelnen 
Kapitalpositionen zuzuordnen sind. 
In der Bilanz, dem Spiegelbild eines Unternehmens, kommt 
recht deutlich zum Ausdruck, daß sämtliche bewertete Ge-
genstände des Anlage- und Umlaufvermögens quasi doppelt 
existieren: auf der Aktivseite findet man die bewerteten 
Vermögensteile, je nachdem, wie weit sie im Verwertungs-
prozeß vorangeschritten sind. Die Kapitalseite der Bilanz 
entspricht bezüglich der Wertsumme der Aktivseite, abstra-
hiert aber von den besonderen Formen der Vermögensgegen-
stände. "Zur Erzeugung von Betriebsleistungen bedarf der 
Betrieb Produktionsmittel (Anlagen, Maschinen, Werkzeuge), 
die entweder als solche eingebracht oder für eingelegtes 
Geld beschafft werden. Der Inbegriff (Hervorhebung durch 
d.V.) dieser wirtschaftlichen Erzeugungsmittel, beziffert 
in Geld, ist das Kapital." 5) "Sonach läßt sich Kapital 
definieren als die Geldwertsumme (Hervorhebung durch d.V.) 
des in einem Wirtschaftsbetrieb arbeitenden Vermögens." 6) 
Diese sowohl die gütermäßige wie auch die monetäre Seite 
des Kapitalbegriffs hervorhebende Auffassung kann in der 
Betriebswirtschaftslehre als die heute herrschende be-
zeichnet werden. "Kapital im Sinne der Buchführung und 
Bilanzierung ist somit als in Geldeinheiten gemessener 
abstrakter Anspruch auf das gesamte (Hervorhebung durch 
d.V.) Unternehmensvermögen aufzufassen." 7) Der Begriffs-
definition schließe ich mich an, zumal die aktuelle Risi-
kokapitalausstattungsdiskussion sich stets auf Bilanzdaten 
bezieht. Ferner: Sowohl in der praktischen Unternehmenspo-
litik als auch der Betriebswirtschaftslehre wird, wenn 
auch nicht explizit so formuliert, der oben genannte Kapi-
talbegriff unterstellt, wenn z.B. Rentabilitätsrechnungen 
durchgeführt werden. Die Basis des prozentualen Verhält-
nisses ist niemals eine Summe Geld, sondern stets das 
Kapital (Eigen-, Fremd- oder Gesamtkapital) in seiner ab-
strakten Bestimmung. 
Ein bestimmter Vermögenswert, z.B. ein Auto, Geld oder 
ähnliches, ist nicht a priori Kapital, sondern kann dazu 
werden, wenn er einem unternehmerischen Zweck zugeführt 
wird. "Kapital entsteht also dadurch, daß Vermögenswerte 
eines Haushaltes in die Produktionswirtschaft, d.h. in die 
Unternehmung, überführt werden." 8) 
Der private Konsum von Arbeitern und Angestellten ein-
schließlich ihrer Familien sowie von Unternehmern als 
Privatpersonen steht für Investitionen und damit als Kapi-
tal nicht zur Verfügung, ein Punkt, auf den bei der 
Abhandlung zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung noch zurück-
zukommen sein wird. 
Die Möglichkeit des Kreditierens erlaubt es einer Unter-
nehmung, fremdes Kapital in das eigene Unternehmen mit 
einzubeziehen. Da sich aus der Provenienz der Kapitale 
ganz zwanglos die Begriffe Eigen- und Fremdkapital erge-
ben, bedürfen sie in bezug auf den Kapitalbeg-ri.fr' keiner 
weiteren Erläuterung. 
Ein Unternehmen integriert zunächst fremdes Kapital in das 
eigene Geschäft, wenn auf diesem Wege eine Rentabilitäts-
steigerung des Eigenkapitals zu erwarten ist. Dies kann 
gleichzeitig bedeuten, daß ein Unternehmen eben aufgrund 
solcher Fremdfinanzierung eigene Zielmodifikationen vorzu-
nehmen hat: die in jedem Kreditvertrag kodifizierten Til-
gungs- und Zinszahlungen sind ein Idealismus insofern, als 
praktisch davon ausgegangen wird, daß es zwischen Kredit-
aufnahme und Rückzahlung inklusive Zinsen nur einen Zeit-
raum zu überbrücken gilt. Daß nicht der Zeitfaktor das 
ausschlaggebende Moment darstellt, wird immer dann unange-
nehm konstatiert, wenn die erwarteten Umsätze in dieser 
Zeit nicht realisiert werden können. Unter derartigen Um-
ständen, die quasi Bestandteil der Marktwirtschaft sind, 
ich spreche hier also keineswegs von Ausnahmen, kann das 
Rentabilitätsziel durchaus an Priorität einbüßen und die 
strenge Nebenbedingung - Aufrechterhaltung der Liquidität 
- in den Mittelpunkt des kreditierten Unternehmens rücken. 
Umsatz für die Bedienung des/der Kredite(s) lautet dann 
die modifizierte Zielsetzung, damit das Unternehmen in 
seiner Substanz erhalten werden kann, um langfristig auf 
Rentabilität setzen zu können. 
Nenn auch die Unterscheidung zwischen Fremd- und Eigenka-
pital für die Begrifflichkeit des Kapitals keine erwei-
terte Betrachtungsweise ermöglicht, so kommt ihnen doch 
unterschiedliche Bedeutung im Unternehmen zu. Wenn es also 
im folgenden um die Funktionen den Eigenkapitals geht (die 
des Fremdkapitals werden an den entsprechenden Stellen mit 
abgehandelt), fallen prinzipiell die Kapitalteile darun-
ter, die von den Eigentümern der Unternehmung bzw. von der 
Unternehmung selbst aufgebracht worden sind. 9) 
1.2. Funktionen des Risikokapitals 
1.2.1. Einsatz- oder Arbeitsfunktion 
Eine Kapitalverwertung läßt sich nur über die Produktion 
und Veräußerung von Leistungen bewerkstelligen. Eine ur-
sprünglich in Geldform vorliegende Wertsumme, die nicht 
für die private Konsumtion verausgabt werden soll, muß 
demzufolge, soll sie als Kapital fungieren, in Vermögens-
gegenstände angelegt werden. Dies trifft sowohl hinsicht-
lich des Einsatzes von Fremdkapital als auch von Eigenka-
pital zu. "In beiden Fällen führt die Aufnahme von Kapital 
zu einer Verfügungsmacht über Vermögensgegenstände, die 
die wirtschaftlichen Handlungen des Betriebes ermöglichen, 
ja geradezu eine unabdingbare Voraussetzung sind." 10) 
"Deshalb sind Unternehmung und Kapital untrennbar mitein-
ander verbunden." 11) Die Einsatz- oder Arbeitsfunktion 
stellt für ein Unternehmen die Voraussetzung für wirt-
schaftliches Handeln dar, weshalb sie auch in der 
Betriebswirtschaftslehre bisweilen als Grundfunktion 
bezeichnet wird. 12) 
Da die Einsatz- oder Arbeitsfunktion nicht ausschließlich 
dem Eigenkapital zukommt, ist es auch nicht möglich, aus 
dieser Funktion ein "richtiges" Verhältnis von Fremdkapi-
tal zu Eigenkapital abzuleiten. 
1.2.2. Garantie- oder Haftungsfunktion (Risikofunktion) 
Diese Funktion des Kapitals läßt sich aus den Bedingungen 
ableiten, unter denen es seine Einsatz- oder Arbeitsfunk-
tion vollzieht. Die Produktion für den anonymen Markt 
bedeutet für die Eigen- und Fremdkapitalgeber neben der 
Chance der Kapitalverwertung auch das Risiko der Kapital-
entwertung, wobei zu bedenken ist, daß sich realisierte 
Verluste/Gewinne so in der Bilanz eines Unternehmens nie-
derschlagen, daß Verluste zunächst eine Belastung des Ver-
mögens darstellen. Die Vermögensänderungen werden dann in 
der Kapitalsphäre nachvollzogen. 13) Im Hinblick auf die 
Rangfolge der Übernahme von eingetretenen Verlusten ergibt 
sich aber eine klare Abgrenzung zwischen dem Eigenkapital 
und Fremdkapital. Diese hat in verschiedenen gesetzlichen 
Bestimmungen zum Schutze der Gläubiger ihren Niederschlag 
gefunden. 
In der Voraushatte'unktion des Eigenkapitals kommt zum Aus-
druck, daß die Fremdkapitalsubstanz erst nach Aufzehrung 
des Eigenkapitals berührt wird. 14) "Aus diesem Grunde 
wird das Eigenkapital gelegentlich auch als Garantiekapi-
tal oder Haftungskapital (auch Risikokapital, d.V.) 
bezeichnet." 15) Umgekehrt kann das Haftungs-, Garan-
tie- bzw. Risikokapital die Basis für etwaig aufzunehmende 
Geschäftsverbindungen darstellen, so daß dem Eigenkapital 
auch eine sog. Vertrauensfunktion zukommt. 16) 
Das Verhältnis zwischen der Garantie-/Haftungssumme und 
der Eigenkapitalsumme kann, je nach Gesellschaftsform, 
mehr oder weniger weit auseinanderfallen: so umfaßt die 
Garantie-/Haftungssumme bei der Einzelfirma, der OHG und 
den Komplementären der KG und KGaA das gesamte außerhalb 
des Unternehmens existierende Eigentum der Anteilseigner. 
Bei Kapitalgesellschaften und Kommanditisten gilt das 
analog für noch ausstehende Einlagen. Diesem Sachverhalt 
ist bei der Diskussion um die Eigenkapitalausstattung der 
Hirtschaft stets Rechnung zu tragen. 
Das Eigenkapital als Risikoträger soll im folgenden - auch 
in Anbetracht der aktuell geführten Diskussion - eingehend 
analysiert werden. Zu untersuchen sind in diesem Kontext 
die Beziehungen, die zwischen Risiken und Eigenkapital 
bestehen. Der Risikobegriff soll an dieser Stelle als mög-
liche negative Differenz zwischen Plan und Ist gefaßt 
werden. 
In einem wie ich meine bemerkenswerten Aufsatz unterschei-
det Schwantag zwei Arten von Risiken: "Risiken in der 
Unternehmung realisieren sich ... erstens im Gewinnbereich 
und zwar dadurch, daß zwischen dem Plangewinn, der Diffe-
renz der Planerträge und der Planaufwendungen, und dem 
Istgewinn, der Differenz ex post berechneten Aufwendungen 
und Erträge, ein negativer Unterschied besteht. Risiken 
realisieren sich aber außerdem zweitens im Zahlungsbe-
reich, und zwar dadurch, daß zwischen Zahlungsplan ex ante 
aufgestellt, und Zahlungsrechnung, ex post aufgestellt, 
solche Differenzen auftreten, die sich in ihrer Wirkung 
nicht neutralisieren."17) 
Wenden wir uns zunächst den Risiken im Gewinnbereich zu: 
eine negative Abweichung des erwarteten Gewinns, z.B. 
aufgrund eines Rückgangs der Verkaufsseriöse oder durch 
Verteuerung der Einkäufe, soweit sie nicht zu Bestandser-
höhungen führen und damit die Gewinnplanung kurzfristig 
nicht affizieren, führt zunächst einmal zu einem geringe-
ren Eigenkapitalzuwachs und kann durchaus umschlagen - bei 
Verlusten - in eine Reduzierung des Eigenkapitals. "Das 
Eigenkapital hat Anspruch auf den erwirtschafteten Gewinn 
und muß entsprechend das in der Unternehmenstätigkeit 
begründete Risiko tragen." 18) Dieser Gedanke ist nicht 
neu, dient aber der Veranschaulichung beider oben genann-
ter Risikowirkungen. 
Die hier dargestellte Wirkung einer Verlustübernahme durch 
das Eigenkapital hat erstens unterschiedliche Konsequenzen 
für die Unternehmen je nach Rechtsform: während die Ober-
schuldung, ein Zustand, wo das Vermögen der Gesellschaft 
die Schulden nicht mehr deckt, als Insolvenztatbestand vom 
Gesetzgeber nur dort eingesetzt wird, wo Unternehmen für 
ihre Verbindlichkeiten gegenüber Gläubigern nur beschränkt 
haften 19), gibt es keine rechtliche Folge für Einzelkauf-
leute und Personengesellschaften, bei denen mindestens 
ein persönlich haftender Gesellschafter eine natürliche 
Person ist. Bei der zuletzt genannten Gruppe können 
durchaus "Eigenkapital"-Posten auf der Aktivseite einer 
Bilanz stehen. Zweitens gibt es rechtsformunabhängige Wir-
kungen, die sich unter diesen negativen Bedingungen auf 
die Beschaffung zusätzlichen Kapitals von außen beziehen, 
sei es durch Kreditaufnahme oder das Einbeziehen neuer 
Gesellschafter. 
Das Eigenkapital unter dem Aspekt der Verlustübernahme 
sollte also so bemessen sein, "... daß es im Rahmen ver-
nünftiger Überlegungen zu erwartende Verluste mehrerer 
Perioden aufzufangen gestattet, ohne daß die für die Fort-
führung der Unternehmung notwendige Mindesthöhe unter-
schritten wird." 20) Vom Standpunkt der Fortführung eines 
Unternehmens könnte man, meine ich, in diesem Zusammenhang 
von einer Pufferfunktion des Eigenkapitals sprechen. 21) 
Kommen wir nun zu der Beziehung zwischen Risiken im Zah-
lungsbereich und Eigenkapital. Hier stellt sich die prak-
tische Frage, was im Falle eines zu erwartenden oder ein-
getretenen Zahlungsdefizits für Handlungsalternativen 
bestehen. Als Auslöser für eine solche Situation kommen 
z.B. schleppende Zahlungen der Abnehmer oder die Eröffnung 
eines Konkursverfahrens bei einem Kunden in Frage. Die 
Lösung des Problems scheint formal einfach: das Unterneh-
men greift, wenn vorhanden, auf Barreserven zurück. 
Sind keine vorhanden, kann das Bemühen um anderweitige 
höhere Geldeingänge oder Reduzierung der Geldausgänge, sei 
es an Kreditinstitute oder Lieferanten, folgen. Alle diese 
in Betracht kommenden Alternativen zeigen, daß das Eigen-
kapital, wie es in der Bilanz steht, auf den Ausgleich des 
Zahlungsdefizits keine unmittelbare Auswirkung hat. 22) 
In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird bisweilen 
die LiquiditätssicherungsfMiktion des Eigenkapitals als 
Risikoträger explizit oder implizit behauptet. "Jedes Ka-
pital, kann Liquidität sichern." 23) "Das Eigenkapi-
tal verfügt gerade wegen der im allgemeinen fehlenden 
RückZahlungsverpflichtungen über eine Einsatzbreite, die 
auch vom langfristigen Fremdkapital nicht erreicht wird. 
Damit erleichtert es der Finanzdisposition die Abstimmung 
der Fristen und den Ausgleich des Zahlungsplanes." 24) 
Diese Behauptungen gehen von der unzutreffenden Vorstel-
lung aus, daß das Eigenkapital in einer bestimmten Form, 
der Geldform, vorliegt, weil nur dann die Möglichkeit der 
Zahlungsdisposition gegeben ist. Für das Eigenkapital gilt 
jedoch, wie für das Kapital schlechthin, daß es vergegen-
ständlicht ist in sämtlichen Voraussetzungen der Produk-
tion und Zirkulation, was die Geldform selbstverständlich 
einschließt. Einer Bilanz ist nicht anzusehen, ob z.B. die 
liquiden Mittel dem Eigenkapital oder Fremdkapital zuzu-
ordnen sind. Geld also, um diesen Gedanken zu Ende zu füh-
ren, ist dann Kapital, wenn es in einem Unternehmen ange-
legt ist. 
Eine direkte Wirkung auf die Liquidität hat das Eigenkapi-
tal lediglich in folgenden drei Punkten: 
1. Zum Zeitpunkt der Eigenkapitalerhöhung bzw. Unterneh-
mensgründung, was unter dem Finanzierungsaspekt identi-
sche Situationen sind. Die Liquiditätswirkung ergibt 
sich unabhängig davon, ob die Einlage in Geldform oder 
Sachanlagen erfolgt. Eine Steigerung der Liquidität 
durch das Einbringen von z.B. betriebsnotwendigen 
Gegenständen des Anlagevermögens ergibt sich dadurch, 
daß in einem solchen Fall im Unterschied zur Bareinlage 
der Akt der Wertformänderung entfällt. 
Die in diesem Punkt festgehaltene Liquiditätsfunktion 
des Eigenkapitals betrifft lediglich das zusätzliche 
ins Unternehmen eingebrachte. Es kann sich demzufolge 
dabei nicht um eine Funktion des bereits vorhandenen 
Eigenkapitals handeln. 
2. Bei freier Entscheidungsmöglichkeit bezüglich der Ge-
winnausschüttung bzw. der Privatentnahmen. 
3. Einzelkaufleute und Personengesellschaften können er-
hebliche Risiken in Bezug auf die Gestaltung ihres Zah-
lungsgleichgewichts laufen, "... da ja diese Kapita-
lien, insbesondere bei plötzlichen Kündigungen, bei 
Todesfällen, bei Konkursen einzelner Gesellschafter, 
bei hohen Steuernachforderungen, die ihre Ursachen 
außerhalb des Unternehmens haben und für die das Unter-
nehmen nicht vorgesorgt hat, und bei ähnlichen Fällen 
abgezogen werden." 25) 
Neben der direkten ist die indirekte Liquiditätswirkung 
des Eigenkapitals als bedeutsam zu deklarieren. So beur-
teilen Fremdkapitalgeber das Verhältnis von Eigenkapital 
zu Gesamtkapital (vertikale Kapitalstruktur) als relevan-
ten Faktor der Kreditwürdigkeit. 26) In diesem Zusammen-
hang wird häufig auch von einer Finanzierungsfunktion des 
Eigenkapitals gesprochen, die desweiteren darin zum Aus-
druck kommt, daß auch ganz bestimmte horizontale Bilanzre-
lationen (Finanzierungsregeln) gefordert werden. 27) 
Außerdem läßt sich zum Eigenkapital negativ formulieren, 
daß "bei höherem Fremdkapitalanteil, insbesondere bei 
kurzfristigem Fremdkapital, das Volumen der Zahlungsver-
pflichtungen (wächst). Außerdem fallen Zahlungen häufiger 
an." 28) 
Den Ausführungen zur Risikofunktion des Eigenkapitals ist 
zu entnehmen, daß der in der Öffentlichkeit genannte Zu-
sammenhang zwischen Risikokapitalausstattung und Konkursen 
29) - Gruhler 30) spricht in diesem Zusammenhang von einer 
Bestandssicherungsfunktion des Eigenkapitals - differen-
ziert zu betrachten ist. 
1. Es existiert ein unmittelbarer Zusammenhang dort, wo 
der Tatbestand der Oberschuldung seine Anwendung 
findet. 
2. Es existiert ein mittelbarer Zusammenhang in bezug auf 
den Tatbestand der Zahlungsunfähigkeit insofern, als 
Kreditinstitute bei der Vergabe von Krediten die Zah-
lungsfähigkeit u.a. in Abhängigkeit von der Eigenkapi-
talausstattung garantieren. 
Desweiteren wird in der Öffentlichkeit die Notwendigkeit 
von Eigenkapital für risikoreiche Investitionen genannt. 
31) Die sinkende vertikale Eigenkapital-Quote in der deut-
schen Wirtschaft wird konfrontiert mit der zunehmenden 
Relevanz von Innovationen. Ich meine, daß die vertikale 
Eigenkapital-Quote für solche Beurteilungen ein wenig ge-
eigneter Maßstab ist, 32) da das vorhandene Eigenkapital 
Teil des bestehenden Verwertungsprozesses ist, damit für 
zusätzliche Investitionen nur sehr bedingt zur Verfügung 
steht. In diesem Kontext stellt sich für mich vielmehr die 
Frage nach den Möglichkeiten der Integration zusätzlichen 
Eigenkapitals, um diese Mittel dann in die Entwicklung 
neuer Techniken, Produkte o . a . zu investieren. Auch unter 
diesem Gesichtspunkt will ich im zweiten Hauptteil meiner 
Arbeit die aktuell gültigen Bedingungen für die Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung würdigen. 
1.2.3. Herrschaftsfunktion 
Diese Funktion des Eigenkapitals wird im wesentlichen 
geprägt durch die Geschäftsführung im Innern und Vertre-
tung des Unternehmens nach auSen. "Grundsätzlich bestimmt 
der Eigenkapitalgeber über alle Fragen der Geschäftsfüh-
rung, aus diesem Grunde wird häufig auch von der 
Geschäftsführungsfunktion des Eigenkapitals gesprochen." 
33) Inwieweit Geschäftsführung und Eigenkapitalgeber 
allerdings identisch sind, hängt ab von den Gesellschafts-
formen mit den jeweiligen Satzungen bzw. Rechtsgrundlagen. 
Das Spektrum umfaßt die Möglichkeit der völligen Identität 
beim Einzelunternehmen bis zum gänzlichen Auseinanderfal-
len in der Aktiengesellschaft, wobei bei letzterem ledig-
lich ein mittelbarer Einfluß der Eigenkapitalgeber (Haupt-
versammlung) auf die Geschäftsführung besteht, da sie das 
Recht besitzt, den Aufsichtsrat zu bestellen und abzuberu-
fen, der wiederum den Vorstand bestellt. 
Die Herrschafts- oder Geschäftsführungsfunktion des Eigen-
kapitals ist in erster Linie der Unternehmenspolitik zuzu-
ordnen. Auf ein für das Unternehmen günstiges Verhältnis 
von Eigenkapital zu Fremdkapital kann diese Funktion schon 
allein deshalb keinen Schluß erlauben, weil Eigenkapital-
geber und Geschäftsführung nicht notwendigerweise zusam-
menfallen. 
Die klassische Form des Unternehmens, den eigenen Betrieb 
zu führen, also die Einzelunternehmung, nimmt in zunehmen-
dem Maße dort ab, wo die Verwertung des Kapitals bestimmte 
Quantitäten voraussetzt, um erfolgreich in der Konkurrenz 
bestehen zu können. "Die Unternehmungsformen sind aus dem 
Bedürfnis der Wirtschaft heraus entstanden und zum Teil 
schon vor Jahrhunderten von ihr gestaltet worden. Der Ge-
setzgeber hat die Handels- und Gesellschaftsbräuche erst 
nachträglich ordnend zusammengefaßt und kodifiziert." 34) 
Der in diesen Kontext gehörende Herr-im-Hause-Standpunkt 
trifft hier auf seine ökonomischen Schranken eben dann, 
wenn die Kapitalverwertung eine -erweiterung voraussetzt, 
die in der bisherigen Form der Einzelunternehmung nicht 
realisiert werden kann. 35) 
Der Kreditgeber ist prinzipiell von der Geschäftsführung 
des von ihm kreditierten Unternehmens ausgeschlossen. Als 
Ausnahmen zu deklarieren sind demnach Einflußnahmen bei 
notleidenden Krediten sowie unter diesem Aspekt zu be-
trachtende Aufsichtsratbesetzungen. 36) 
1.2.4. Maßstab für die Gewinnausschüttung 
Während das Fremdkapital, wie bereits erwähnt, in der 
Regel unabhängig vom Erfolg eines Unternehmens zu bedienen 
ist, Zinsen also stets den Gewinn mindern bzw. den Verlust 
erhöhen, belastet das Eigenkapital ein Unternehmen grund-
sätzlich picht mit vorab festgelegten Beträgen. Als Aus-
nahme können hier Dividendenausschüttungen angesehen 
werden, die zwecks Ausweis der Kreditwürdigkeit auch in 
Verlustperioden durchgeführt werden. 
Die Grundlage für die Partizipation am Unternehmenserfolg, 
das sei an dieser Stelle noch erwähnt, stellt in der Regel 
das dem Unternehmen tatsächlich zur Verfügung gestellte 
Eigenkapital dar. Die Verteilungsmodalitäten werden dann 
durch Satzungen oder das Recht selbst bestimmt, wobei 
stets zu berücksichtigen ist, daß die Teilhabe am Unter-
nehmensgewinn von weiteren - über das reine Kapitalbetei-
ligungsverhältnis hinausgehende - Faktoren bestimmt wird: 
Bei der Variante der stimmrechtslosen Vorzugsaktie stellt 
dieses Wertpapier ein Finanzierungsmittel dar, mit dem 
Eigenkapital beschafft werden soll, ohne daß sich die 
bestehenden Stimmrechtsverhältnisse in der Gesellschaft 
verschieben. Der Ausschluß des Stimmrechts erfolgt also 
aus machtpolitischen Gründen. Als Ersatz wird ein wirt-
schaftlicher Vorteil in Form eines erhöhten Dividendenan-
spruchs gewährt. Auch im Gewinnverteilungsmodus einer OHG, 
geregelt in Ermangelung einer vertraglichen Vereinbarung 
im § 121 HGB, kommt die Vorrangstellung der persönlichen 
Mitarbeit gegenüber der kapitalmäßigen Beteiligung deut-
lich zum Ausdruck. In einer Kommanditgesellschaft (KG) 
gelten für die Komplementäre die gleichen Überlegungen wie 
für die Gesellschafter einer OHG. Die Kommanditisten wer-
den am Gewinn "angemessen" beteiligt (§ 168 HGB), d.h. 
entsprechend der durch die Höhe der Kapitalbeteiligung 
bedingten Risikoübernahme sowie der fehlenden Geschäfts-
führungs- und Vertretungsbefugnis (§§ 164 und 170 HGB) . 
Das Eigenkapital als Maßstab für die Gewinnausschüttung 
stellt also, ähnlich der Herrschafts- und Einsatz- oder 
Arbeitsfunktion, keinen geeigneten Aspekt dar, um schlüs-
sig einen bestimmten Verschuldungsgrad abzuleiten. 
Die Ausführungen zu den einzelnen Funktionen des Risiko-/ 
Eigenkapitals haben deutlich gemacht, daß aufgrund von 
gesetzlichen Bestimmungen lediglich aus der Garantie-/Haf-
tungs-ZRisikofunktion auf die besondere finanzwirtschaft-
liche Bedeutung des Risiko-/Eigenkapitals geschlossen wer-
den kann. Selbst dies trifft nicht auf alle Unternehmen 
zu; sondern nur auf solche, wo der Tatbestand der Über-
schuldung greifen könnte. Unabhängig von einer kausalen 
Gesetzmäßigkeit zwischen Risikokapitalausstattung und Ri-
sikoausgleich wird die vertikale Eigenkapital-Quote auch 
bei Kreditwürdigkeitsprüfungen hinzugezogen. Hierbei han-
delt es sich um Beurteilungen auf der Korrelationsebene 
insofern, als die Erfahrung zeigt, daß Unternehmen mit 
einer gewissen Risiko-/Eigenkapitalausstattung im Durch-
schnitt geringere Ausfälle zu verzeichnen haben. Unter 
rein betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten ist es des-
halb auch sehr problematisch, für das Risiko-/Eigenkapital 
spezielle Merkmale herauszuarbeiten, worauf im folgenden 
Kapitel eingegangen wird. 
1.3. Zum Meßproblem des Risikokapitals 
1.3.1. Merkmale des Risikokapitals 
Albach nennt in seiner Studie "Zur Versorgung der deut-
schen Wirtschaft mit Risikokapital" vier Merkmale des Ri-
sikokapitals : 
- keine Rückzahlungspflicht 
- kein Kündigungsrecht des Gläubigers 
- kein fester Zxnsanspruch 
- im Konkursfall verloren. 37) 
Diesen Kriterienkatalog halte ich für problematisch, weil 
es z.B. in einer OHG durchaus die Rückzahlungspflicht von 
Eigenkapital gibt, nämlich immer dann, wenn vertraglich 
vereinbart worden ist, unter welchen Bedingungen (Zeit-
punkt, Frist) ein Gesellschafter sein Verhältnis zum Un-
ternehmen aufkündigen kann. Die Inanspruchnahme des Kündi-
gungsrechts fällt faktisch mit der Rückzahlungspflicht, 
wenn auch in modifizierter Höhe in Relation zur geleiste-
ten Einzahlung, zusammen. Aber auch beim Fortbestand des 
Gesellschaftsverhältnisses liegt eine Rückzahlungspflicht 
vor insofern, als Gesellschafter sich jährlich, wenn 
nichts anderes vereinbart wird, zu 4% an den Einlagen 
bedienen können, dem Unternehmen also Vermögenswerte in 
diesem Umfang zu entnehmen berechtigt sind (§ 122 HGB). 
Nicht als Einwand gegen Albachs erstes Kriterium möchte 
ich folgendes verstanden wissen: bisweilen ist zu lesen, 
daS das Eigenkapital sich dadurch auszeichnet, daS es dem 
Unternehmen dauernd zur Verfügung steht. 38) Daß es sich 
nicht so verhält, kann man den quantitativen Veränderungen 
des Eigenkapitals, je nach erwirtschaftetem Gewinn bzw. 
Verlust, entnehmen. So schlagen sich Verluste einer Unter-
nehmung im Vermögen dadurch nieder, "... daß Ausgaben 
nicht wieder durch Einnahmen ersetzt werden bzw. stattge-
fundene Auszahlungen nicht durch äquivalente Einzahlungen 
gedeckt werden können..." 39). Diese Differenz ist eine 
Belastung des Zahlungsbereiches und so der vergegenständ-
lichte Verlust also Ausdruck davon, daß die eigenen Zah-
lungsverpflichtungen emanzipiert von den Einzahlungen 
weiterhin bestehen. Somit reduziert sich die Vermögenssub-
stanz im Unternehmen, die auf der Kapitalseite nachvollzo-
gen wird. Aufgrund der Voraushaftfunktion des Eigenkapi-
tals wird durch einen derartigen Vorgang das Risikokapital 
vermindert, so daß im Ergebnis Eigenkapital repräsentie-
rendes Vermögen an die eigenen Gläubiger fließt. Das 
Eigenkapital in seiner Überlassungsdauer ist so gesehen 
letztlich ungewiß. 40) 
Desweiteren ist in diesem Zusammenhang an den Bilanzgewinn 
zu denken, der, obwohl zweifellos Eigenkapital, ganz oder 
zum Teil als Dividende ausgezahlt wird. Genauso können 
auch freiwillige Rücklagen aufgelöst und an die Aktionäre 
ausgeschüttet werden. 41) 
In bezug auf den von Albach genannten festen Zinsanspruch 
will ich auf die kumulative Vorzugsaktie hinweisen. Sie 
stellt eindeutig Eigenkapital dar, allerdings ist sie aus-
gestattet mit einem Anspruch auf Vorzugsdividende, auch in 
Verlust Jahren. "Die Aktie wird damit praktisch mit einer 
garantierten Mindestverzinsung ausgestattet." 42) 
Außerdem beinhalten Kreditverträge, die Vertragsgrundlage 
für Fremdkapital, nicht a priori einen festen Zinsan-
spruch. Oder von dem konstant vereinbarten Zins wird in 
bestimmten Situationen abgewichen, um das kreditierte 
Unternehmen zu erhalten. Holzheu/Lepping stellen in diesem 
Zusammenhang folgende Frage: "Sind nicht Kreditgeber, 
im Zweifel bereit, Zinsen zu stunden und Forderungen in 
Beteiligungen umzuwandeln, um Unternehmen zu erhalten? 
Handelt es sich also insoweit bei Krediten um eine Art 
bedingten Eigenkapitals?" 43) 
Betrachtet man die einzelnen Kriterien, stellt sich her-
aus, daß so keine eindeutigen Aussagen gemacht werden 
können, will man sie den Begriffen Eigen- oder Fremdkapi-
tal zuordnen. Gerade auch der von Albach angesprochene 
vierte Spiegelstrich kann keine Ausschließlichkeit für das 
Eigenkapital beanspruchen. Hier wird vielmehr deutlich, 
daß auch Kredite prinzipiell Risikokapital darstellen, 
sich vom Eigenkapital lediglich durch die Reihenfolge der 
Beanspruchung unterscheiden. Die Voraushaftfunktion des 
Eigenkapitals zeichnet wohl auch dafür verantwortlich, daß 
nur dieser Teil des Kapitals mit Risikokapital tituliert 
wird. 
Bedacht werden sollte ferner, daß nicht jeder Konkurs not-
wendig dazu führt, daß das gesamte Eigenkapital "verloren 
ist". 44) Sieht man einmal vom Konkurstatbestand der Ober-
schuldung ab, verbleibt der der Zahlungsunfähigkeit. 
Diese Potenz des Unternehmens - die liquiden Mittel - sind 
aber das Resultat des Verwertungsprozesses und somit nicht 
direkt vom Eigenkapital abhängig (vgl. dazu meine Ausfüh-
rungen zur Risikofunktion des Eigenkapitals) . Der Insol-
venztatbestand kann also durchaus zusammenfallen mit dem 
Vorhandensein von Eigenkapital repräsentierenden Vermö-
gensgegenständen, wobei zu erwähnen bleibt, daß der sich 
dahinter verbergende Wert im Falle eines Konkurses als 
Restgröße erscheint. Auch hier wird nochmals deutlich, daß 
der Eigenkapitalbegriff seiner Natur nach ein abstrakter 
ist, also durch keinen bestimmten Vermögenswert repräsen-
tiert wird. 45) 
Schmidt benennt seinerseits die folgenden vier Kriterien 
zur Abgrenzung des Eigenkapitals vom Fremdkapital: 
- die nachrangige Befriedigung im Konkursfall 
- die erfolgsabhängige KapitalVergütung 
- die Mitwirkung bei der Geschäftsführung und 
- die Dauer der Kapitalüberlassung. 46) 
Dieser Katalog unterscheidet sich von dem vorher gewürdig-
ten im wesentlichen durch das dritte Kriterium. In meinen 
Ausführungen zur Herrschaftsfunktion {Hauptteil 1 , Kapi-
tel 1.2.3.) habe ich auf die diesbezügliche Abhängigkeit 
von Satzungen bzw. Rechtsgrundlagen hingewiesen. Insofern 
ist Albach zuzustimmen, wenn er folgendes konstatiert: 
"Nicht erforderlich für den Begriff des Risikokapitals 
dagegen ist eine Ausstattung mit Stimmrechten, eine Haf-
tung über den zur Verfügung gestellten Betrag hinaus, ein 
Einfluß auf die Geschäftsführung oder die Gewinnfeststel-
lung." 47) 
Die Problematik des dritten Kriteriums für eine Abgrenzung 
des Eigenkapitals vom Fremdkapital wird auch dadurch deut-
lich, wenn man sich vor Augen führt, daß, je nach Situa-
tion, Fremdkapitalgeber durchaus Einfluß auf die Ge-
schäftsführung nehmen können, wenn sie auch diese Funktion 
selbst nicht unmittelbar ausfüllen. 
Wenn die einzelnen Vertragsbestandteile also zu keinem 
Abgrenzungserfolg führen können, muß ein Kriterium von 
höherem Abstraktionsgrad herangezogen werden. Gutenberg 
ist m.E. zuzustimmen. Er spricht "von Eigenkapital, wenn 
die Kapitalgeber rechtlich die Stellung von Eigentümern 
haben, und von Fremdkapital, wenn die Geldgeber dem Unter-
nehmen als Gläubiger gegenüberstehen." 48) So stellen Kre-
ditverträge immer ein Gläubiaer-Schuldner-Verhältnis dar. 
während ein Beteiligungsverhältnis immer Finanzierung mit 
Eigenkapital bedeutet. Insofern beinhaltet Albachs zweites 
Kriterium einen Widerspruch in sich, wenn er Eigenkapital 
und Gläubiger-Verhältnis so in einen Zusammenhang stellt. 
1.3.2. Das ausgewiesene Risikokapital 
Will man eine Bilanz unter dem Gesichtspunkt der Eigenka-
pitalausstattung analysieren, kommt man nicht umhin, die 
einzelnen Kapitalpositionen danach zu beurteilen, inwie-
weit ihnen ein Gläubiger-Schuldner- oder ein Beteiligungs-
verhältnis zugrunde liegt. Das hier vorstellig gemachte 
Problem besteht nicht darin, das Eigenkapital zu ermit-
teln. Die Ermittlung der Differenz zwischen Vermögenstei-
len und Fremdkapital ist hier unterstellt, obwohl auf den 
in der Bilanz angesetzten Wert (Bewertung) noch zurückzu-
kommen sein wird. Hier geht es um die auf verschiedene 
Positionen der Bilanz aufgegliederten Eigenkapitalbestand-
teile. 
In Praxis und Wissenschaft gelten als eindeutige Eigenka-
pitalpositionen: 49) 
- bei Personengesellschaften und der Einzelunternehmung 
solche, die unter der Bezeichnung Eigenkapital zu fin-
dende (n) Position(en) in der Bilanz (ausgewiesenes 
Eigenkapital), wobei bei Personengesellschaften häufig 
zwei Kapitalpositionen für jeden Gesellschafter geführt 
werden - eine feste, auf der die im Gesellschafterver-
trag festgelegte Einlage ausgewiesen wird, und eine ver-
änderliche, auf der Gewinn- und Verlustanteile sowie 
Privatentnahmen und -einlagen verrechnet werden; 
- bei Kapitalgesellschaften umfaßt das Eigenkapital mehre-
re Positionen: 
1. Grund- bzw. Stammkapital je nach Rechtsform der 
Gesellschaft 
2. offene Rücklagen (eingeteilt in gesetzliche und 
freie) sowie 
3. Bilanzgewinn/-verlust. 
Die Bildung offener Rücklagen aus Gewinnthesaurierung ist 
grundsätzlich steuerpflichtig. Von dieser allgemeinen 
Regel gibt es einige Ausnahmen, welche durch steuerrecht-
liche Vorschriften eingeräumt sind. Rücklagen dieser Art 
sind prinzipiell an einen bestimmten Zweck gebunden mit 
der Wirkung, daß in den Perioden ihrer Entstehung der 
steuerpflichtige Gewinn um diese Positionen vermindert 
wird. Solche Rücklagen können beispielsweise für Ersatzbe-
schaffung, Reinvestition, Preissteigerung und Zuschüsse 
der öffentlichen Hand gebildet werden. 50) Da einbehaltene 
Gewinne zu den eindeutigen Bestandteilen des Eigenkapitals 
zu rechnen sind, kann es sich bei den Sonderposten mit 
Rücklageanteil m.E. nicht um eine in dieser Hinsicht 
strittige Position, wie Scheibe-Lange (u.a.) 51) es formu-
lieren, handeln. Allerdings ist für analytische Zwecke 
stets zu berücksichtigen, daß bei Auflösung dieser Rückla-
gen, die innerhalb bestimmter Fristen zu erfolgen hat, 
entsprechende gewinnabhängige Steuern abzuführen sind. Da 
dem externen Bilanzanalytiker eine exakte Trennung in 
Rücklageanteil und Steuerschuld nicht möglich ist, bedient 
man sich einer Hilfskonstruktion, wenn man die ausgewiese-
nen Beträge halbiert. 52) 
Rückstellungen hingegen, dem periodengerechten Ausweis von 
Aufwendungen dienend, die noch nicht zu Ausgaben geführt 
haben und deren Höhe und Zeitpunkt des Eintritts ungewiß 
sind, sind aufgrund des Gläubiger-Schuldner-Verhältnisses 
dem Fremdkapital zuzuordnen. Da es sich um Kapital aus dem 
Umsatzprozeß handelt, spricht man in bezug auf Rückstel-
lungen von innenfinanziertem Fremdkapital. 53) 
Den Pensionsrückstellungen, der wohl bedeutendsten Form 
diesbezüglichen Kapitals, stehen die Ansprüche der dadurch 
berechtigten Arbeitnehmer gegenüber. In der einschlägigen 
Literatur wird diesen Rückstellungen bisweilen ein eigen-
kapitalähnlicher Charakter zuerkannt, was aus der Fristig-
keit dieser Kapitalart abgeleitet wird. 54) So fast die 
Kreditanstalt für Wiederaufbau haftendes Eigenkapital und 
solches, das hinsichtlich der Finanzierungseigenschaft dem 
Eigenkapital ähnlich ist (Pensionsrückstellungen sowie 
sonstige langfristige Rückstellungen, Gesellschafterdarle-
hen) unter dem Begriff der "Eigenmittel" zusammen 55), 
wogegen sich eine Analyse der BHF-Bank mit dem Hinweis 
ausspricht, "... daß die Pensionsrückstellungen Auszahlun-
gen in der Zukunft implizieren, daß sie also zukünftige 
Belastungen anzeigen." 56) 
In Abgrenzung zum klassischen Fremdkapital - dem Kredit -
mit seinen regelmäßigen Tilgungs- und Zinszahlungen bleibt 
m.E. hier anzumerken, daß in bezug auf Pensionsrückstel-
lungen diese Form der Zahlungsverpflichtung eine andere 
ist, was aber der Verpflichtung und damit dem Charakter 
dieser Bilanzposition als Fremdkapital keinen Abbruch tut. 
Da es bis dato keine Passivierungspflicht für Pensions-
rückstellungen gibt, 57) entsteht bei Betriebsvergleichen 
auf Bilanzbasis ein verzerrtes Bild. Zu einer abgewogenen 
Wertung der Resultate von Bilanzkennzahlen kommt man also, 
wenn der ausgewiesene Verschuldungsgrad dahingehend beur-
teilt wird, ob Rückstellungen praktisch zum Eigenkapital 
hinzugerechnet werden oder nicht, was notwendig zu diffe-
renten Ergebnissen führt. 58) 
Eine besondere Finanzierungsbeziehung stellen Gesellschaf-
terdarlehen dar. Während der "Darlehens-Begriff" auf eine 
eindeutige Gläubiger-Schuldner-Beziehuno hindeutet, w-ii-d 
in diesen Fällen der Grund für das Zustandekommen zum aus-
schlaggebenden Moment. "Hat ein Gesellschafter der Gesell-
schaft in einem Zeitpunkt, in dem ihr die Gesellschafter 
als ordentliche Kaufleute Eigenmittel zugeführt hätten, 
statt dessen ein Darlehen gewährt, so kann er den Anspruch 
auf Rückgewähr des Darlehens im Konkurs über das Vermögen 
der Gesellschaft oder im Vergleichsverfahren zur Abwendung 
des Konkurses nicht geltend machen." (§ 32a, Abs. 1 
GmbHG). 
Dieser Sachverhalt ist auch das Kriterium der Abgrenzung 
des partiarischen Darlehens von der Mitunternehmerschaft. 
"Die Abgrenzung zwischen partiarischem Darlehen und stil-
ler Gesellschaft ist unter umfassender Berücksichtigung 
des Vertragszwecks und der wirtschaftlichen Ziele der Ver-
tragsparteien vorzunehmen. Maßgebend ist, ob die Parteien 
ohne jeden gemeinsamen Zweck lediglich ihre eigenen Inter-
essen verfolgen und ihre Beziehungen ausschließlich durch 
die Verschiedenheit ihrer Interessen bestimmt werden 
- dann partiarisches Darlehen - oder ob die Parteien sich 
durch den Vertrag zur Erreichung eines gemeinsamen Zieles 
verbunden haben und ihre schuldrechtlichen Beziehungen ein 
gesellschaftsrechtliches Element in sich tragen - dann 
stille Beteiligung." 59) 
Auch wenn es sich bei dieser Bilanzposition (Gesellschaf-
ter-Darlehen) um eine von eher untergeordneter Bedeutung 
handelt, sollte man, wenn es um veröffentlichte Studien 
geht, ein Auge darauf werfen, ob diese Position dem Eigen-
oder Fremdkapital zugeordnet worden ist. Die von der Deut-
schen Bundesbank regelmäßig vorgelegten Bilanzauswertungen 
subsumieren Gesellschafterdarlehen unter die Kategorie 
Eigenmittel. 60) Ebenso wird auch von der Sparkassenorga-
nisation verfahren. 61) 
Selten gewürdigt werden die Pauschalwertberichtigungen auf 
Forderungen, wenn eigenkapitalähnliche Mittel zur Diskus-
sion stehen. 62) Diese Bilanzposition beinhaltet, ähnlich 
wie Rückstellungen, einen antizipativen Aufwand. Unter der 
Voraussetzung, daß für jeden voraussichtlichen (teilwei-
sen) Forderungsausfall eine Einzelwertberichtigung gebil-
det wird, kann sich eine (gewinnbringende) Minderung/Auf-
lösung der Pauschalwertberichtigung nur dadurch ergeben, 
daß der ihr zugrunde liegende Betrag (Gesamtforderung 
minus einzelwertberichtigte Forderungen) von einer Periode 
auf die andere reduziert wird. Den Tabellen 1 - 1 3 63) ist 
allerdings eindeutig zu entnehmen, daß tendenziell eine 
absolute und relative Steigerung der Forr^'-ungen aufgrund 
von Warenlieferungen und Leistungen zu konstatieren ist. 
Die Pauschalwertberichtigung erfährt unter diesen Bedin-
gungen, bei gleichbleibend angenommenen Schätzungen für 
Forderungsausfälle, eine permanente Aufstockung. 
Für den Fall, daß diese Position, aus welchen Gründen auch 
immer, aufgelöst werden soll, wirkt sich dies gewinnerhö-
hend aus, so daß hier, ähnlich wie bei den steuerfreien 
Rücklagen, der besagte Betrag in Steuerschuld und Gewinn 
nach Steuern zerfällt. Für eine externe Bilanzanalyse 
sollte man demzufolge m.E. die Pauschalwertberichtigung 
auf Forderungen zur Hälfte (Hilfskonstruktion) dem Eigen-
kapital zurechnen. 
Albachs Einwand, daß Scheibe-Lange (u.a.) im Resultat zu 
günstigeren Eigenkapital-Quoten gelangen, weil sie unein-
bringliche Forderungen als Eigenkapital bezeichnen 64), 
halte ich für nicht gerechtfertigt, weil in der WSI-Studie 
explizit die Pauschalwertberichtigung und nicht die Ein-
zelwertberichtigung herangezogen wird. Letztere, und darin 
ist Albach zuzustimmen, basieren auf Einzelfällen mit vor-
aussichtlichen Einbußen hinsichtlich der Zahlungseingänge 
und stellen damit kein Eigenkapital dar. 
Soweit zu den für die Beurteilung der Eigenkapitalausstat-
tung heranzuziehenden Positionen der Passivseite einer 
Bilanz. Hie bereits erwähnt, handelt es sich dabei um die 
Aufteilung des Saldos aus den bewerteten Vermögensgegen-
ständen und dem Fremdkapital eines Unternehmens, womit 
ausgesprochen wird, daß das Eigenkapital eine variable 
Größe darstellt, was in seinen Funktionen deutlich zum 
Ausdruck kommt. Henn das Eigenkapital eine vom bewerteten 
Vermögen und Fremdkapital abhängige Variable ist, verän-
dert sich diese je nachdem, welche Maßstäbe der Bewertung 
zugrundegelegt werden. 
1.3.3. Das "stille" Risikokapital 
Eigenkapital erhält dann das Attribut "still", wenn es 
erstens vorhanden, aber zweitens bestimmtem Datenmaterial 
- in der Regel Handels-/Steuerbilanzen - nicht zu entneh-
men ist. Einzelne Bilanzdaten bzw. die Bilanz als Gesamt-
heit werden/wird einem Vergleich mit der "Hirklichkeit" 
ausgesetzt, um Differenzen zu konstatieren, die dann posi-
tiv bzw. negativ ausfallen und dem in der Bilanz ausgewie-
senen Eigenkapital hinzugefügt werden, weil dies die Resi-
dualgröße zwischen Vermögens- und Schuldteilen darstellt. 
Wenn man sich zunächst den Bilanzpositionen im einzelnen 
zuwendet, stellt sich die Frage nach den jeweils "wirkli-
chen" Herten. Die günstigsten Voraussetzungen, das zu 
beurteilen, wäre ein erfolgreiches und fortzuführendes 
Unternehmen. Man hätte sich danach zu erkundigen, welche 
Beträge aufgewendet werden müßten, um einen Betrieb mit 
der gleichen technischen Leistungsfähigkeit zu errichten. 
Addiert man die Wiederbeschaffungskosten aller Vermögens-
werte am Bewertungsstichtag, so erhält man den sog. Repro-
duktionswert des Unternehmens. 65) Unter Berücksichtigung 
der bis dahin angefallenen Wertminderung kann man auf den 
Reproduktionsaltwert schließen, eine Größe, die in der 
Unternehmensbewertung als Substanzwert bezeichnet wird. 
Die Gegenüberstellung von Substanzwert und Buchwert der 
Handels-/Steuerbilanz gewährt einen Einblick in das "stil-
le" Eigenkapital, wobei zu berücksichtigen ist, daß der 
Substanzwert dem Buchwert der Handels-/Steuerbilanz 
durchaus auch entsprechen kann. 
Auf Grundlage der unterschiedlichen Maßstäbe für die wert-
mäßige Beurteilung von Vermögensgegenständen kann man all-
gemeine Gründe für das Zustandekommen von "stillem" Eigen-
kapital formulieren. Es handelt sich im wesentlichen um 
folgende Möglichkeiten: 
1. ünterbewertung von Vermögensgegenständen, (z.B. durch 
Verrechnung von Abschreibungsquoten, die die eingetre-
tene Wertminderung erheblich übersteigen; durch zu nie-
drigen Ansatz der Herstellungskosten von Halb- und Fer-
tigfabikaten oder selbsterstellten Anlagegütern; durch 
ünterbewertung von Vorräten); 
2. Nichtaktivierung aktivierungsfähiger Wirtschaftsgüter 
(geringwertige Wirtschaftsgüter im Sinne des § 6 Abs. 2 
EStG); 
3. Unterlassen der Zuschreibung von Wertsteigerungen (z.B. 
bei Wertsteigerungen über die Anschaffungskosten oder 
bei Wertsteigerungen von früher unter die Anschaffungs-
kosten abgeschriebenen Wirtschaftsgütern); 
4. Oberbewertung von Passivposten (z.B. zu hoher Ansatz 
von Rückstellungen). 66) 
Zu erwähnen bleibt, daß die Bildung stiller Rücklagen 
freiwillig oder als Folge gesetzlicher Bestimmungen erfol-
gen kann. Von Zwangsrücklagen spricht man in bezug auf die 
Vorschrift, daß die Anschaffungs- oder Herstellungkosten 
bei Gütern des Anlage- und Umlaufvermögens die obere Gren-
ze der Bewertung bilden, was zu stillen Rücklagen führt. 
wenn die Wiederbeschaffungskosten über die Anschaffungsko-
sten steigen. 
Bs ist noch darauf hinzuweisen, daß sich das auf diesem 
Wege ermittelte "stille" Eigenkapital nur auf Handels-
bzw. Steuerbilanzen beziehen kann. Diese Größe ist erstens 
vorhanden, zweitens aber in diesem Zahlenmaterial nicht 
ausgewiesen. Anders verhält es sich in der als Berech-
nungsgrundlage für die abzuführende Vermögensteuer zu 
erstellenden VermögensaufStellung: nach §§ 95-109 BewG 
sind die zu einem gewerblichen Betrieb gehörenden Wirt-
schaftsgüter in der Regel mit dem Teilwert 67) anzusetzen. 
Eine solche Aufstellung legt also diesen Teil des "stil-
len" Kapitals offen. 
Das ermittelte Reinvermögen der Vermögensauf Stellung - die 
Differenz zwischen der Summe der Vermögensposten und die 
der Schuldposten - ist allerdings nicht identisch mit dem 
betriebswirtschaftlichen Eigenkapital, oder anders formu-
liert, die Summe der Teilwerte entspricht nicht notwendig 
dem Gesamtwert des Betriebes. 68) 
Das Reinvermögen enthält keine nicht bilanzierungsfähigen 
immateriellen Wirtschaftsgüter wie Organisation, Kunden-
stamm, Verkehrslage u.v.a., kurz: den Geschäfts- oder Fir-
aenwert, wenn es sich um den "selbsterarbeiteten" (origi-
nären) handelt. Der derivative hingegen wird für die Ver-
aögensaufStellung der Steuerbilanz entnommen. Dort darf 
lediglich eine Teilwertabschreibung vorgenommen werden, 
wenn der Nachweis erbracht wird, daß der Teilwert unter 
die Anschaffungskosten gesunken ist. 69) 
Wollte man unter den oben genannten Voraussetzungen (das 
Unternehmen arbeitet mit guten Gewinnen) die wirkliche 
Höhe des Eigenkapitals ermitteln, ist der originäre Fir-
menwert mit einzubeziehen, was die Bewertung der Unterneh-
mung als Ganzes voraussetzt, da der Firmenwert durch die 
Gegenüberstellung des Kaufpreises und Bilanzwertes ermit-
telt wird. 
Im Ertragswert eines Unternehmens werden - durch Kapitali-
sierung zukünftiger Erfolge bzw. Einnahmenüberschüsse -
die zukünftigen Erfolgsaussichten eines Unternehmens re-
flektiert 70), was selbstverständlich impliziert, daß er 
auch unter dem Substanzwert liegen kann, wenn der originä-
re Firmenwert eine negative Größe darstellt. Die gleichen 
Produktionsanlagen in unterschiedlichen Unternehmen können 
nämlich in ihrem Wert, je nach den Erfolgsaussichten des 
jeweiligen Unternehmens, voneinander abweichen und wären 
nur rein zufällig identisch. 
Hinzu kommt, daß bei der praktischen Veräußerung eines 
Unternehmens zwei Parteien - Käufer und Verkäufer - mit 
naturgemäß unterschiedlichen Interessen aufeinander tref-
fen, die jeweils in ihrem Sinne die letztlich ungewissen 
zukünftigen Ereignisse interpretieren. 
Nach dem bisher Dargelegten liegt es auf der Hand, daß es 
den objektiven Wert eines Unternehmens nicht gibt, worüber 
in Wissenschaft und Praxis ein Konsens besteht 71), und 
konsequenterweise auch auf eine richtige Eigenkapitalgröße 
für analytische Zwecke nicht zurückgegriffen werden kann. 
In der aktuell geführten Risikokapitalausstattungsdiskus-
sion, die u.a. die Datenbasis zur Berechnung der vertika-
len Eigenkapital-Quoten zum Inhalt hat, sollte man also 
zunächst berücksichtigen, daß der originäre Geschäfts-/ 
Firmenwert weder in der VermögensaufStellung noch in Han-
dels-/Steuerbilanzen aufzufinden ist. Desweiteren kommt es 
sehr darauf an, von welchem Interesse aus das Eigenkapital 
betrachtet wird: ein potentieller Kreditgeber ist z.B. 
darum bedacht, seine zukünftigen Zins- und Tilgungseinnah-
men zu sichern. In Anbetracht ungewisser Erfolgsaussichten 
läßt er in der Regel Vorsicht walten. 
Das Quantum des Risikokapitals wird seiner praktischen 
Bedeutung im Falle der Zerschlagung eines Unternehmens 
zugeführt. Hier stellt sich heraus, ob die dann mit Zer-
schlagungswerten bewerteten Gegenstände des Vermögens zur 
Schuldentilgung reichen. Die mit dem Kreditsicherheitsge-
danken im unmittelbaren Zusammenhang stehende Haftungs-
bzw. Risikofunktion des Eigenkapitals hätte in einer sog. 
Zerschlagungsbilanz demnach einen fundierten Anhaltspunkt, 
um die Vermögensteile eines potentiellen Kreditnehmers auf 
etwaig zu erfüllende Kreditsicherungsfunktionen hin zu 
beurteilen. 
Zerschlagungswerte werden allerdings weder in der Han-
dels-/Steuerbilanz noch der Vermögensauf Stellung zu Grunde 
gelegt. Die Bewertungsmaßstäbe der Vermögensauf Stellung 
erlauben einen realistischeren Einblick in die Vermögens-
lage eines Unternehmens als Handels-/Steuerbilanzen, weil 
das hier benannte Problem mit dem Zweck der Vermögensauf-
stellung weitgehend zusammenfällt, geht es doch explizit 
darum, das Reinvermögen (Vermögen ./. Schulden) als Be-
steuerungsgrundlage für die Vermögensteuer zu ermitteln. 
Wenn also die Bestimmung des Eigenkapitals als Träger der 
Risikofunktion zu quantifizieren ist, sollte man m.E. auf 
Vermögensauf Stellungen zurückgreifen. Allerdings ist man 
bisweilen - i.d.R. aus Gründen der Aktualität - gehalten, 
mit Handels-/Steuerbilanzen als auszuwertende Daten vor-
lieb zu nehmen, da VermögensaufStellungen weitaus seltener 
der Öffentlichkeit verfügbar sind. 
Die zum Teil recht vehement geführte Diskussion "Vermö-
gensaufstellung versus Handels-/Steuerbilanzen" erscheint 
in Anbetracht von Berechnungen der Deutschen Bundesbank 
allerdings in einem moderateren Licht. Im Monatsbericht 
8/1985 kommt sie zu dem Ergebnis, daß hinsichtlich der 
Eigenmittelausstattung beide Datenmaterialien zu sehr ahn-
liehen Ergebnissen führen, "... wenn man von Unterschieden 
in der Art, die Ergebnisse zu präsentieren, absieht. So 
erscheinen z.B. Rückstellungen in der Einheitswertestati-
stik - anders als in der Jahresabschlußstatistik (der Bun-
desbank, d. Verf.) - größtenteils als Eigenmittel. ... 
Darlehen von Gesellschaftern stellen in der Jahresab-
schlußstatistik, nur dann Eigenmittel dar, wenn sie 
von persönlich haftenden Gesellschaftern gewährt wurden. 
... Das geringfügig günstigere Bilanzbild der Einheitswer-
testatistik bei den Eigenmitteln hängt vor allem wohl da-
mit zusammen, daß der gesetzlichen Regelung zufolge keine 
überschuldeten Unternehmen und ein erheblich geringerer 
Anteil kleiner Firmen berücksichtigt werden als in der 
Jahresabschlußstatistik und der Umsatzsteuerstatistik, die 
die Grundlage für die Hochrechnungen der Deutschen Bundes-
bank liefert." 72) 
Die - unabhängig auf welcher Datenbasis - Problematik 
der Eigenkapital-Quote als Indikator oder Grund für Insol-
venzen aufgrund von Illiquidität habe ich bereits im Kapi-
tel 1.2.2. des 1. Hauptteils angedeutet. Die zeitbezogene 
Belastung von Zahlungsströmen aufgrund von zu bedienendem 
Fremdkapital gestaltet sich unabhängig von der Eigenkapi-
tal-Quote und deren Verlauf. 
In diesem Zusammenhang wäre es vielmehr von Bedeutung zu 
untersuchen, wie sich z.B. differente Fremdkapitalien auf 
bestehende Zahlungsströme auswirken. Da es sich dabei aber 
um eine andere Fragestellung als die der Eigenkapitalaus-
stattung handelt, kann ich an dieser Stelle das Problem 
lediglich beispielhaft andeuten: Eine Zunahme von Pen-
sionsrückstellungen (Fremdkapital) z.B. wirkt sich c.p. 
negativ auf die Eigenkapital-Quote aus. Der Zahlungsstrom 
eines Unternehmens wird dadurch aber evtl. in keiner Weise 
negativ affiziert, zumindest solange keine Zahlungen an-
fallen. 
1.4. Zusammenfassung 
Der Begriff des Kapitals in seiner Abstraktheit und damit 
der des Eigenkapitals mit den daraus abgeleiteten Funktio-
nen einschließlich der Meßproblematik macht deutlich, daß 
diese Größe in Vermögensteilen vergegenständlicht ist und 
sich damit als abhängige Variable des Verwertungsprozesses 
darstellt. Dieser Prozeß ist deshalb, meine ich, im Zusam-
menhang zu sehen mit der Risikokapitalausstattung. 
Wenn also unterschiedliche Untersuchungen zu dem Ergebnis 
kommen, daß die Eigenkapital-Quote ständig sinkt, und dies 
mit unterschiedlichen Zahlen belegen, was seinen Grund in 
verschiedenen Grundgesamtheiten und anderen Beurteilungs-
maßstäben der vorgefundenen Daten hat, 73) s<"> halte ich es 
vom wissenschaftlichen Interesse her für problematisch, 
diesen Trend einfach theoretisch fortschreiben zu wollen 
mit dem Resultat, daß irgendwann die Wirtschaft eine Risi-
kokapitalausstattung von nahe Null aufweist. So wurde 
anhand von Hochrechnungen dargelegt, daß bei Weiter-
entwicklung der Kapitalauszehrung deutscher Unternehmen 
die Eigenkapitalquote im Jahre 1999 bei 7% liege und im 
Jahre 2010 die deutsche Wirtschaft statistisch ohne Eigen-
kapital sei. "74) 
Ich meine, daß die in der Öffentlichkeit geführte Diskus-
sion kritisch zu würdigen ist, um dann ansatzweise zu ver-
suchen, den ganz offensichtlich quasi gesetzmäßigen (im 
ökonomischen Sinn) Verlauf zu erklären; denn hier, so 
scheint es, sind noch erhebliche Lücken zu schließen. "Die 
Ursachen der auch in anderen westlichen Industrieländern 
zu beobachtenden langfristigen Veränderungen der Kapital-
struktur der Unternehmen sind noch nicht hinreichend 
geklärt." 75) 
1.5. Anmerkungen zum Abschnitt "Das Risiko-/Eigenkapital" 
1) In dieser Arbeit gebrauche ich die Begriffe "Risikoka-
pital" und "Eigenkapital" synonym. "Mit dem häufig 
verwendeten Begriff des Risikokapitals soll zum Aus-
druck gebracht werden, daß sich beim haftenden Eigen-
kapital Chancen und Risiken gegenüberstehen und daher 
keine feste Rendite erwartet werden kann." (BT-Druck-
sache 10/2881 (1985), S. 1 ) ; vgl. Kokalj, L./Kayser, 
G. (1984), S. 156 
2) Löffelholz, J. (1980), S. 582 
3) Arnim (von), B. (1976), Sp. 287 
4) "Unter Vermögen soll der im Verfügungsbereich eines 
Wirtschaftsubjektes befindliche Bestand an für produk-
tive Zwecke einsetzbaren Real- und Nominalgütern ver-
standen werden. Da sich die Betriebswirtschaftslehre 
traditionell nur wenig mit Haushalten beschäftigt, ist 
ihr Vermögensbegriff an das Merkmal der produktiven 
Einsetzbarkeit im Sinne der Fähigkeit, der betriebli-
chen Zielerfüllung zu dienen, gebunden." (Wossidlo, 
P.R. (1981), Sp. 1669) 
5) Mellerowicz, K. (1973), S. 162; vgl. Schultz, R. 
(1987), S. 80 f. 
6) Hartmann, B. (1957), S. 11 
7) Heinen, E./Dietel, B. (1985), S. 908 
8) Löffelholz, J. (1980), S. 583; vgl. Schmalenbach, E. 
(1949), S. 20 
9) vgl. Rehkugler, H./Schindel, V. (1984), S. 94 f. 
10) Vormbaum, H. (1981), S. 33 
11) Hartmann, B. (1957), S. 11 
12) vgl. Arnim (von), B. (1974), S. 152 
13) vgl. Raettig, L. (1969), S. 125 
14) vgl. Arnim (von), B. (1976), Sp. 286 
15) Vormbaum, H. (1981), S. 34 
16) vgl. Arnim (von), B. (1974), S. 153 
17) Schwantag, K. (1963), S. 220 
18) Samm, G.H. (1965), S. 26 
19) vgl. Drukarczyk, J. (1983), S. 307 
20) Schwantag, K. (1963), S. 225 
21) vgl. Eichhorn, P. (1979), S. 41 
22) vgl. Schwantag, K. (1963), S. 225 
23) Scheibe-Lange, I./Volkmann, G./Welzmüller, R. (o.J.), 
S. 15 
24) Samm, G.H. (1965), S. 25; vgl. Arnim (von), B. (1976), 
Sp. 287 
25) Schwantag, K. (1963), S. 227 
26) "Eine geringe Eigenkapitalausstattung mit dem Ziel, 
über Fremdfinanzierung Geschäfte zu machen, kann nicht 
im langfristigen Interesse der Banken und Sparkassen 
liegen. Auf Dauer sind Geschäfte nur mit gesunden und 
rentablen Unternehmen möglich." (Geiger, W. ( 1986), S. 
47; vgl. Rehkugler, H./Schindel V. (1984), S. 126; 
vgl. Schultz, R. (1987), S. 81) 
27) vgl. Arnim (von), B. (1976), Sp. 286 
28) Scheibe-Lange, I./Volkmann, G./Welzmüller, R. (o.J.), 
S. 16 
29) vgl. Albach, H. (1983), S. 51 f.; vgl. Fritsch, U. 
(1981), S. 16 f.; vgl. Bundesverband der Deutschen 
Industrie e.V. (Hrsg.) (1984), S. 8; vgl. o.V. 
(1984a), S. 18; vgl. Mann, S. (1983), S. 4; vgl. Thor-
mählen, Th./Michalk, J. (1983), S. 94; vgl. Koch, U. 
(1984), S. 233; vgl. Wossidlo, P.R. (1985), S. 25; 
vgl. Molitor, B. (1985), S. 399 f.; vgl. Gesamtmetall 
(Hrsg.) (1985), S. 34 f.; vgl. Thomas, K. (1985), S. 
198 ff. 
30) vgl. Gruhler, W. (1984), S. 104 
31) vgl. Reuter, D. (1984), S. 7 f.; vgl. Albach, H. 
(1979), S. 121; vgl. Bierich, M. (1979), S. 233; vgl. 
Koch, U. (1984), S. 234; vgl. Gruhler, W. (1984), S. 
104; vgl. Ziebe, J. (1984), S. 2210; vgl. Pressedienst 
des Handels (Hrsg.) (1985), S. 2; vgl. Käser, W. 
(1983), S. 173; vgl. Gerstenberger, W. (1983), S. 19; 
vgl. Fanselow, K.H. (1982/83), S. 162; vgl. Weitkem-
per, F.-J. (1983), S. 1094; vgl. Gruhler, W. (1985), 
S. 84; vgl. BT-Drucksache 10/2881 (1985), S. 1 
32) Auf das eventuelle Fehlen einer Kausalbeziehung zwi-
schen Eigenkapital-Quote und Investitionsneigung wei-
sen auch Irsch, N./Zimmermann-Trapp, A. (1986), S. 316 
hin, wenn sie auf gegenläufige Entwicklungen in 
1969-1971 sowie in 1977-1980 hinweisen; vgl. auch In-
dustriekreditbank AG Deutsche Industriebank (Hrsg.) 
(1984a), S. 13 ff. 
33) Arnim (von), B. (1976), Sp. 287 
34) Löffelholz, J. (1980), S. 126 
35) vgl. Rehkugler, H. (1985), S. 89 f. 
36) vgl. Arnim (von), B. (1976), Sp. 287 
37) vgl. Albach, H. (1983), S. 6 
38) vgl. Wossidlo, P.R. (1985a), S. 21; vgl. Olfert, K. 
(1985), S. 17; vgl. Schmidt, K.G. (1985), S. 138 
39) Raettig, L. (1974), S. 56 
40) vgl. Raettig, L. (1969), S. 133 
41) vgl. Esser, C. (1986), S. 61; vgl. Vormbaum, H.(1981), 
S. 42 
42) Wöhe, G. (1986), S. 747 
43) Holzheu, F./Lepping, B. (1981a), S. 98 
44) vgl. Schultz, R. (1987), S. 81. Erinnern will ich an 
dieser Stelle an den für Bremen bedeutenden Borgward-
Konkurs. War er vermeidbar? lautete eine oft gestellte 
Frage gerade auch im Zusammenhang mit der 100%en Kon-
kurs-Quote (vgl. Kubisch, ü"./Janssen, V. (1984), S. 
112 ff.) 
45) vgl. Hartmann, B. (1957), S. 7 
46) vgl. Schmidt, K.G. (1985), S. 138 
47) Albach, H. (1983), S. 6 
48) Gutenberg, E. (1980) S. 128; dazu Löffelholz, J. 
(1980), S. 584. "Das Kapital der Unternehmung wird 
zunächst nach der Rechtsform der Übertragung in Eigen-
und Fremdkapital ... gegliedert." vgl. auch Raettig, 
L. (1969) , S. 86 
49) vgl. Wöhe, G. (1986), S. 900 f. 
50) vgl. Wöhe, G. (1986), S. 926 
51) vgl. Scheibe-Lange, I./Volkmann, G./Welzmüller, R. 
(o.J.), S. 8 
52) vgl. Perridon, L./Steiner, M. (1984), S. 294 
53) vgl. Bierich, M. (1980), S. 106 
54) vgl. Raettig, L. (1969), S. 46; vgl. Thormählen, Th./ 
Michalk, J. (1983), S. 88 
55) vgl. Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) (Hrsg.) 
(1983), S. 30 f. 
56) o.V. (1983), S. 20; die Position "Schulden" im Bilanz-
schema für Personenunternehmungen nach § 247 HGB 
ist speziell für Fremdkapital vorgesehen; "damit sind 
auch Rückstellungen eingeschlossen." (Busse v. Cölbe, 
W. /Chmielewicz, K. (1986), S. 296) 
57) Aufgrund des Bilanzrichtliniegesetzes besteht für 
Verpflichtungen, die nach dem 1. Januar 1987 neu be-
gründet werden, eine Passivierungspflicht. Für Altfäl-
le und deren Erhöhung verbleibt es indessen bei der 
alten Rechtslage, mit der Maßgabe, daß eine Nachholung 
der Passivierung nicht in Betracht kommt. Nichtbilan-
zierte Altlasten müssen dann - allerdings nur von Ka-
pitalgesellschaften - in einem Anhang ausgewiesen wer-
den. (Artikel 28 EGHGB; vgl. Lausberg, F.-W. (1985), 
S. 19) 
58) vgl. Harms, J.E./Rüting, K. (1983), S. 1067 
59) BFH (1983), S. 1515 
60) vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 8 
61) vgl. Hütter, J. (1984), S. 14 
62) vgl. Scheibe-Lange, I./Volkmann, G. /Welzmüller, R. 
(o.J.), S. 8 
63) vgl. Hauptteil 1, Abschnitt 2. 
64) vgl. Albach, H. (1984), Anmerkung 11, wo besagte 
Studie von Scheibe-Lange, I./Volkmann, G./Welzmüller, 
R. (o.J.) diskutiert wird 
65) vgl. Wöhe, G. (1986), S. 711 
66) vgl. Wöhe, G. (1986), S. 1008 f. 
67) "Teilwert ist der Betrag, den ein Erwerber des ganzen 
Unternehmens im Rahmen des Gesamtkaufpreises für das 
einzelne Wirtschaftsgut ansetzen würde. Dabei ist da-
von auszugehen, daß der Erwerber das Unternehmen fort-
führt." (§ 10 BewG). Zur Einschränkung dieses Grund-
satzes (z.B. für Grundstücks-/Gebäudewerte, Anhalte-
werte) vgl. Rose, G. (1986), S. 86 ff. 
68) vgl. Wöhe, G. (1978a), S. 717 
69) vgl. Wöhe, G. (1978a), S. 722 f. 
70) Die praktische Ermittlung des Unternehmenswertes ist 
nicht ausschließlich das Resultat von kapitalisierten 
zukünftigen OberSchüssen, der Substanzwert geht neben 
dem Ertragswert als ein Faktor - allerdings jeweils 
unterschiedlich gewichtet - in die verschiedenen Ver-
fahren der Unternehmensbewertung mit ein. (vgl. Viel, 
J./Bredt, 0./Renard, M. (1975), S. 38 ff.) 
71) vgl. Engel, D./Giese, R. (1983), S. 269 
72) Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985b), S. 37 f. Für den 
Stichtag 1.1.1980 weist die Einheitswertestatistik 
eine vertikale Eigenkapital-Quote von 24% auf, während 
die analoge Zahl der Deutschen Bundesbank 21,7% lau-
tet. 
73) vgl. Schmidt, R. (1984), S. 99. An dieser Stelle kann 
ich lediglich noch einmal zusammengefaßt auf die von 
mir angesprochenen und m.E. in der Öffentlichkeit am 
häufigsten zitierten Studien hinweisen. Auf Vollstän-
digkeit kann kein Anspruch erhoben werden, zumal der 
Begriff "bedeutend" meine subjektive Einschätzung zum 
Kriterium hat. 
- Scheibe-Lange, I./Volkmann, G./Welzmüller, R. (o.J.) 
- Albach, H. (1983) 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983) in Verbindung mit 
Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1984) und 
Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985a) 
- Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) (Hrsg.) (1983) 
- Industriekreditbank AG, Deutsche Industriebank 
(Hrsg.) (1983) 
- Thormählen, T./Michalk, J. (1983) 
74) Ziebe, J. (1984), S. 2210 
75) Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) (Hrsg.) (1983), 
S. 30 
2. Die Vermögensstruktur - ein weiterer Aspekt der Diskus-
sion um die Risikokapitalausstattung 
2.1. Die vertikale Eigenkapital-Quote - eine wirtschafts-
politische Diskussion 
Daß die vertikale Eigenkapital-Quote (das Verhältnis von 
Eigenkapital zur Bilanzsumme) mindestens seit Mitte der 
sechziger Jahre, als die Bundesbank mit ihren Bilanzaus-
wertungen begann, 1) tendenziell gesunken ist, ist ein 
Faktum, welches wohl niemand bestreitet. 2) Diskussionen 
werden lebhaft geführt über den Grad des Sinkens und das 
Niveau, auf dem es stattfindet. 3) 
Daran, wie die Diskussion um den Verlauf der Eigenkapital-
Quote geführt wird, kann man erkennen, daß es sich nicht 
um die Lösung von betriebswirtschaftlichen Problemen han-
delt, auch wenn stets Argumente aus diesem Wissenschafts-
zweig herangezogen werden. Wenn die Eigenkapitalausstat-
tung der deutschen Wirtschaft besprochen wird, fallen die 
Besonderheiten einzelner Branchen notwendig unter den 
Tisch bzw. werden als Abweichungen vom Durchschnitt fest-
gehalten, was das gleiche ist. Ich will an dieser Stelle 
keine Methodendiskussion führen, nur soviel: wenn schon 
aufgrund von Durchschnittswerten bedauernd konstatiert 
wird, daß die Basis für Investitionen - das Eigenkapital -
zu gering sei, die Kreditwürdigkeit leidet usw. (betriebs-
wirtschaftliche Argumente) , müßten die negativen Entwick-
lungen in Branchen mit deutlich unterdurchschnittlichen 
Eigenkapital-Quoten, wie z.B. im Baugewerbe oder Handel, 
gravierender ausfallen als es derzeit festzustellen ist. 
Kurz und gut, mein Resümee aus eben Angeführtem ist, daß 
es sich um eine wirtschaftspolitiscAe Diskussion handelt, 
wenn die Eigenkapital-Quote der deutschen Unternehmen pro-
blematisiert wird. 
2.2. Die Risikokapitalausstattung aus betriebswirtschaft-
licher Sicht 
Das Anliegen, welches ich mit diesem Abschnitt meiner Ar-
beit verfolge, ist, unter dem betriebswirtschaftlichen 
Aspekt eine Analyse zu versuchen, die einen ersten Schluß 
auf die ausreichende bzw. nicht ausreichende Eigenkapital-
versorgung zuläßt. 
2.2.1. Bilanzstruktur und Liquidität 
"Der private Betrieb im marktwirtschaftlichen Wirtschafts-
system (Unternehmung) kennt nur ein Ziel: langfristig den 
maximalen Gewinn zu erreichen (Hervorhebung im Original, 
d. Verf.); und diesen erreicht er dann, wenn er sich an 
den Gegebenheiten des Marktes, d.h. an den Preisen der 
Produktionsfaktoren und der produzierten Güter orien-
tiert." 4) Die von einem Unternehmen auf dem Markt gekauf-
ten Vermögensgegenstände (Investitionen) schließen in ih-
rer Verwendung die periodische Wiederholung des Umsatzpro-
zesses ein. Der Gewinn stellt keinen einmaligen Ertrag 
einer Investition dar. Er bemißt sich vielmehr als Ober-
schuß über die in einer Periode anfallenden Aufwendungen 
und hängt deshalb u.a. ab von der Geschwindigkeit des 
Kapitalumschlags in einem bestimmten Zeitraum. 5) Ein Un-
ternehmen muß daher um die Kontinuität seines Geschäfts 
bemüht sein, d.h. daß Unterbrechungen in der gewinnbrin-
genden Funktion des Vermögens zu vermeiden sind. So gibt 
es die Unterscheidung der funktionellen Bestandteile des 
Vermögens in Anlage- und Umlaufvermögen. Sie differieren 
hinsichtlich des Zeitraums, innerhalb dessen ein Unterneh-
men für ihr Vorhandensein durch den Einsatz von Geld sor-
gen muß. Während sich der Rückfluß des für das Anlagever-
mögen ausgelegten Kapitals auf mehrere Umsatzprozesse 
verteilt und sein Einsatz erst nach wiederholtem Durchlauf 
aller Phasen (Einkauf, Lagerung, Produktion, Verkauf) fäl-
lig wird, muß der andere Teil der Produktionselemente 
- das Umlaufvermögen - beständig durch neue Kaufakte 
ersetzt werden. "Das Vermögen der Unternehmung besteht 
nach der Nutzungsdauer aus zwei Güterkomplexen: 
1. Anlagevermögen: das sind die Produktionsmittel, die 
mehrere Produktionsprozesse überdauern, z.B. Grundstük-
ke, Gebäude, Maschinen, die gesamte Betriebseinrich-
tung; und 
2. Umlauf- oder Betriebsvermögen: das sind die Produk-
tionsmittel, die nur einmal im Produktionsprozeß, näm-
lich im Umsatz verwandt werden können, z.B. Rohstoffe, 
Hilfsstoffe, flüssige Mittel und Forderungen, insbeson-
dere zum Einkauf von Waren und zur Bezahlung von Gehäl-
tern, Löhnen und Steuern." 6) 
Da der Umschlag des Anlagevermögens mehrere Umschläge des 
Umlaufvermögens einschließt, befinden sich stets verschie-
dene Teile des vom Unternehmen angelegten Vermögens neben-
einander in verschiedenen Funktionen, womit die Größe des 
Gewinns auch abhängig wird von der Liquidität, sooft es 
die Kontinuität des Geschäfts verlangt. 
Liquidität und Rentabilität stehen also in folgendem Ver-
hältnis zueinander: 
a) Die Liquidität als Conditio sine qua non stellt die 
Voraussetzung für die Verfolgung des eigentlichen Ziels 
dar. 7) Zur strengen Nebenbedingung des Rentabilitätsstre-
bens wird sie dadurch, daß die Nichterfüllung zum Aus-
scheiden des Unternehmens aus dem Wirtschaftsprozeß führt. 
8) Für den Tatbestand der Zahlungsunfähigkeit gibt es zwar 
keine gesetzliche Definition. Mehrere Urteile des BGH ha-
ben aber zu folgender Begriffsbestimmung geführt: "Zah-
lungsunfähigkeit ist das auf dem Mangel an Zahlungsmitteln 
beruhende, andauernde Unvermögen des Schuldners, seine 
sofort zu erfüllenden Geldschulden noch im wesentlichen zu 
erfüllen. (...)."9) 
b) Liquidität und Rentabilität stehen in einem gewissen 
Gegensatz zueinander, 10) weil die finanziellen Mittel, 
derer es bedarf, um jederzeit zahlungsfähig zu sein, der 
produktiven Konsumtion und damit der Verwertung des Kapi-
tals vorenthalten werden. Die Kontinuität des .Produktions-
und Zirkulationsprozesses wird insbesondere dadurch nega-
tiv determiniert, daß der Rückfluß des Kapitals aus dem 
Verkauf der Produkte den Zufällen der Marktbewegung unter-
liegt. Die Umschlagsgeschwindigkeit des Kapitals und damit 
die Rentabilität wird beeinträchtigt 
- indem ein Unternehmen einerseits Zahlungen erhält, deren 
Verwandlung in Elemente des Produktionsprozesses noch 
nicht relevant ist, 
- indem andererseits Verzögerungen im Verkauf zum Mangel 
an Geld für den fälligen Kauf von Produktionselementen 
führen. 
In beiden Fällen geht die Abhängigkeit von den diskonti-
nuierlichen Rückflüssen auf Kosten der Umschlagsgeschwin-
digkeit und schmälert damit die gewinnbringende Nutzung 
des Vermögens. 
Der Kredit eröffnet einem Unternehmen die Möglichkeit, die 
Kontinuität von Produktions- und Zirkulationsprozeß auf-
rechtzuerhalten, ohne den Vorschuß von zusätzlichem eige-
nem Geld. Allerdings hat diese Leistung des Kredits ihre 
Grenzen: Zahlungsfähigkeit eines jeden Schuldners beruht 
immer auf den tatsächlichen Rückflüssen, damit auch - für 
den Fall ihrer Verzögerung über den fälligen Termin hin-
aus - auf der Verfügung über liquide Mittel. Der Kredit 
macht das Problem bezüglich der Liquidität also keineswegs 
überflüssig. 
Die hier abgeleitete Bilanzstruktur erschließt selbstver-
ständlich auch die Möglichkeit einer Fassung in Struktur-
kennzahlen, um Analysen durchzuführen, Trends zu ermitteln 
usw. Der Auffassung von Esser, daß die Unterteilung des 
Vermögens in Anlage- und Umlaufvermögen erfolgt, um Ver-
hältniszahlen bilden zu können, kann ich nicht folgen. Er 
schreibt: "Um Verhältniszahlen bilden zu können, wird 
das auf der Aktivseite der Bilanz stehende Vermögen in 
Anlage- und Umlaufvermögen unterteilt, das auf der Passiv-
seite stehende Kapital wird in Eigen- und Fremdkapital 
unterschieden, ..." 11) In diesem Zitat bleiben die funk-
tionellen Bestandteile der Vermögensgegenstände für die 
Bildung von Bilanzstrukturen unberücksichtigt. 
2.2.2. Relevanz der Vermögensstruktur für die Risiko-
kapitalausstattung 
Wenn man sich aufgrund des bisher Gesagten die Bilanz 
eines beliebigen Unternehmens vorstellt, welche eine ver-
tikale Kapitalstruktur von z.B. 1:3 aufweist, und man 
sollte beurteilen, ob es sich um ein "gesundes" Unterneh-
men handelt, käme man zu der Aussage, daß es ganz darauf 
ankommt. Während man in der wirtschaftspolitischen Diskus-
sion zu einem Resultat kommt, indem man die Eigenkapital-
Quote mit der aus vorherigen Perioden oder anderen Ländern 
vergleicht, um positive oder negative Abweichungen festzu-
stellen, muß man m.E. in der Betriebswirtschaftslehre 
fragen, was sich hinter jedem Verhältnis konkret verbirgt. 
Die Frage der Finanzierung ist die eine Seite; mindestens 
ebenso wichtig ist auch die nach dem, was finanziert wird, 
also die Frage nach den Vermögensgegenständen. Stellver-
tretend für viele Betriebswirtschaf tslehre-"Klassiker" 
soll Heinen zu Worte kommen. "Erstellung und Verwertung 
betrieblicher Leistungen sind das Ergebnis von Entschei-
dungen über die Kombination menschlicher Arbeit mit sach-
lichen Produktionsfaktoren, wie Betriebsmittel und Werk-
Stoffe." 12) Nenn Heinen in diesem Zitat auch das Augen-
merk auf "Entscheidung" richtet, wird doch sehr deutlich, 
worin der Inhalt derselben besteht: es handelt sich um die 
Kombination der - vom bilanziellen Standpunkt argumentiert 
- Positionen, die partiell auf der Aktivseite einer Bilanz 
zu finden sind, wobei es zum betriebswirtschaftlichen 
Grundwissen gehört, daß die Erfolgsaussichten eines Unter-
nehmens im wesentlichen davon abhängen, auf welchem Niveau 
diese Kombination stattfindet. 
Daß dann der zu erwartende Erfolg u.a. determiniert wird 
vom Verschuldungsgrad und den in diesem Zusammenhang an-
fallenden Zinszahlungen, ist unbestritten. Aber auch 
hierbei handelt es sich um ein ökonomisches Datum, welches 
sich durchaus im Einsatz der Produktionsfaktoren kalkulie-
ren läßt. Die daraus resultierenden Konsequenzen gestalten 
sich für einzelne Unternehmen allerdings recht unter-
schiedlich. In Abhängigkeit von den spezifischen Unterneh-
menssituationen in der Konkurrenz um die zahlungsfähige 
Nachfrage können sich erfolgreiche Unternehmen in Hoch-
zinsphasen einen weiteren Vorteil verschaffen, weil die 
weniger erfolgreichen nicht mehr in der Lage sind, zusätz-
lich Finanzmittel auf sich zu ziehen, um notwendige Inve-
stitionen zu tätigen. Das Resultat ist an hohen Gewinnen 
in einigen Unternehmen und einer Vielzahl von Insolvenzen 
abzulesen. 13) 
Die in entwickelten Marktwirtschaften permanent voran-
schreitende Produktivität der einzelnen Unternehmen - da-
mit auch gesamtgesellschaftlich - als Mittel, um über die 
Stückkostensenkung und Entwicklung neuer Produkte einen 
Konkurrenzvorsprung auf dem Markt zu erwirken, führt not-
wendigerweise zu einer ständigen Vermögensstrukturände-
rung. Diese gilt es jeweils zu finanzieren, wobei es 
durchaus keine Ausnahme darstellt, wenn, aufgrund mangeln-
der Finanzierungsmöglichkeiten, eine von der Untenehmens-
leitung ins Auge gefaßte Strategie nicht realisiert werden 
kann. Vom betriebswirtschaftlichen Standpunkt aus halte 
ich es deshalb für unabdingbar, die Struktur der Aktivsei-
te der Bilanz mit einzubeziehen, wenn die notwendige 
Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens diskutiert 
wird, was in den aktuellen Veröffentlichungen bezüglich 
der Risikokapitalausstattung vernachlässigt wird. 
Diesen Gedanken äuBert bereits Schmidt, wenn er konsta-
tiert, daß "das sogenannte Separationstheorem, nach dem 
die Finanzierungsstruktur unabhängig von der Aktivseite 
betrachtet werden kann, aufgrund mehrerer empirischer 
Untersuchungen als irrelevant für die Unternehmenspraxis 
bezeichnet werden (muß) . Die Kapitalüberlassung wird näm-
lich wesentlich von der Zusammensetzung der Aktivseite der 
Bilanz (Hervorhebung im Original, d. Verf.) bestimmt." 14) 
Während in der Finanzierungstheorie in vielen Beiträgen 
der Frage nachgegangen wird, ob es eine optimale Eigenka-
pital-Quote gibt 15), wird im folgenden davon ausgegangen, 
daß die vertikale Kapitalstruktur für Banken bei Kredit-
vergabeentscheidungen wegen der Konkursgefahr von prakti-
scher Bedeutung ist, was ich bereits im Hauptteil 1, Kapi-
tel 1.2.2. angedeutet habe. Ein weiteres Faktum besteht 
darin, daß das hier zu behandelnde Verhältnis von Eigenka-
pital zu Gesamtkapital tendenziell sinkt. Da sich bankpo-
litische Entscheidungen stets nach konkreten Investitions-
vorhaben und deren Verwertungsmöglichkeiten unter Berück-
sichtigung der Gesamtsituation des Unternehmens richten, 
muß m.E. bei der Analyse von Kapitalstrukturen sowie deren 
Veränderungen explizit auf den Verwertungsprozeß sowie 
seine tendenziellen gesetzlichen (im ökonomischen Sinne) 
Modifikationen Bezug genommen werden. Dieser Vorgang ist 
zunächst ausschließlich auf der Aktiv-Seite einer Bilanz 
nachzuvollziehen mit der sich dann auf der Passiv-Seite 
widerspiegelnden Finanzierungskonsequenz (Mittelherkunft) . 
So ist es dann nur konsequent, wenn in unterschiedlichen 
Bereichen der Wirtschaft differente Kapitalstrukturen zu 
konstatieren sind und es die Kapitalquote nicht geben 
kann. 
Wenn ich auch aus der traditionellen Bilanzanalyse bekann-
te Begriffe und Zusammenhänge verwende, betrifft meine 
Abhandlung im Kern eine andere Ebene: Die für Anlagendek-
kungsgrade relevanten Größen des Anlagevermögens bzw. 
Umlaufvermögens verwischen die sachlichen Unterschiede der 
Größen, die in diesen Gruppen zusammengefaßt dargestellt 
werden. Als Anlagevermögen betrachtet, unterscheiden sich 
z.B. die Gegenstände eines Maschinenparkes nicht von 
bebauten Grundstücken. Die bilanzpolitischen Abstraktionen 
werden also aufgehoben, weil es mir darum geht, mögliche 
Wirkungen der Produktivitätsentwicklung in der Marktwirt-
schaft auf verschiedenen Bilanzpositionen zu beleuchten. 
In einem zweiten Schritt werden die konstatierten Resulta-
te als Vermögens- bzw. Kapitalstruktur zusammengefaßt, um 
auf die von mir zu erklärende Entwicklung einer sinkenden 
vertikalen Eigenkapital-Quote zurückzukommen. 
2.2.3. Vermögensstrukturänderung und ihre Wirkung auf die 
Eigenkapital-Quote 
In diesem Kapitel soll - analog zu dem Gedanken, daß die 
Resultate des Vermögensumsichtungsprozesses auf der Kapi-
talseite einer Bilanz nachvollzogen werden - empirisch 
dargelegt werden, wie sich die Vermögensstruktur in den 
bundesrepublikanischen Unternehmen entwickelt hat, um die 
daraus resultierenden Konsequenzen für die Kapitalseite 
aufzuzeigen. Das Verhältnis von Anlagevermögen zu Eigenka-
pital {Anlagendeckungsgrad I) im Zeitablauf gilt es dem-
nach eingehend zu würdigen. 
Zum Zwecke meiner weiteren Ausführungen sei eine Bilanz 
unterstellt, die einen Anlagendeckungsgrad I von 100% auf-
weist, das gesamte Anlagevermögen also mit Eigenkapital 
finanziert ist. Die Entwicklung des Anlagevermögens sowie 
des Eigenkapitals ist, aufgrund der ständig notwendigen 
Investitionen, leicht auszumachen. Soll das Verhältnis 1:1 
aufrechterhalten werden, müssen beide Positionen in glei-
chem Umfang steigen. Dies ist der Sachverhalt, der in der 
öffentlichen Diskussion zum Anlaß genommen wird, um die 
mangelnde Eigenkapitalausstattung zu problematisieren. 
Ein Zitat, das mit ähnlichen Formulierungen und im wesent-
lichen gleichem Inhalt in vielen Aufsätzen zu finden ist, 
soll aufzeigen, wie darüber diskutiert wird. "Unsere ge-
samte Wirtschaft ist gezwungen, ständig zu innovieren. Aus 
der Sicht der Unternehmen bedeuten Innovationen eine per-
manente Anpassung an neue Gegebenheiten, an neue Erkennt-
nisse, an neue Marktkonstellationen. Die Erfahrung zeigt, 
daß Innovationen mit hohen Risiken auf unterschiedlichen 
Ebenen verbunden sind. Im Ablauf der Innovationsphasen 
kumulieren sich die Risiken. Die Ausstattung des Unterneh-
mens mit Eigenkapital bestimmt daher in hohem Maße die 
Fähigkeit des Unternehmens, Innovationen auch am Markt 
durchzusetzen." 16) Wie es um die Eigenkapitalausstattung 
bestellt ist, findet man ein paar Absätze weiter. "Aus 
verschiedenen Untersuchungen und Veröffentlichungen geht 
eindeutig hervor, daß die Eigenkapitalausstattung der 
deutschen Unternehmen seit den fünfziger Jahren ständig 
zurückgegangen ist." 17) Als Maßstab dafür wird folgendes 
benannt: "Die vertikale Eigenkapitalquote (Anteil des 
Eigenkapitals an der Bilanzsumme) hat sich nach den 
Untersuchungen der Deutschen Bundesbank . . . verschlech-
tert." 18) 
Die im obigen Zitat genannten notwendigen Innovationen 19) 
erfordern einen hohen Finanzbedarf bei unsicherem kommer-
ziellen Erfolg. 20) Investitionen spiegeln sich zunächst 
einmal auf der Aktivseite der Bilanz wider, genauer: im 
Bereich des Anlagevermögens. Sie bewirken dort ein absolu-
tes Steigen. Wenn man sich an dieser Stelle nochmal die 
vorgestellte Bilanz vergegenwärtigt (horizontales Verhält-
nis von 1:1), gäbe es keine Diskussion, wenn das Eigenka-
pital entsprechend dem Anlagevermögen absolut zunimmt. 
Wäre das nicht der Fall und würde das Eigenkapital langsa-
mer steigen, stagnieren oder sinken, müßte man nach den 
Gründen suchen und gegebenenfalls Konsequenzen ziehen. 
Ich teile die oben genannte Darstellung von Fanselow 
nicht: er vergleicht nicht die Entwicklung des Anlagever-
mögens mit der des Eigenkapitals, sondern stellt dem Anla-
gevermögen das Verhältnis von Eigenkapital : Gesamtkapital 
gegenüber; ich meine, daß es sich hier um zwei inkommensu-
rable Größen handelt, deren Verhältnis zueinander hinter-
fragt werden sollte. 
Ich nehme weiterhin an, daß das gesamte Anlagevermögen mit 
Eigenkapital finanziert ist - vor wie nach dem Innova-
tionsprozeß - und nehme dazu an, daß das gesamte Umlauf-
vermögen mit kurzfristigem bzw. langfristigem Fremdkapital 
finanziert wird, was finanzpolitisch unproblematisch ist, 
dann verändert sich die vertikale Kapitalstruktur zuungun-
sten des Eigenkapitals, wenn sich das Verhältnis von Anla-
gevermögen : Umlaufvermögen zugunsten des Umlaufvermögens 
entwickelt. Bei konstanter horizontaler Kapitalstruktur 
also verändert sich die vertikale Eigenkapital-Quote da-
durch, daß das Anlagevermögen nicht in gleichem Maße 
steigt wie das Umlaufvermögen. Wenn das Sinken der Eigen-
kapital-Quote zum Teil dieser Entwicklung geschuldet ist, 
erscheint das Problem der Risikokapitalausstattung in der 
deutschen Wirtschaft in einem anderen Licht. 
Im Monatsbericht Nr. 11 der Deutschen Bundesbank aus dem 
Jahre 1981 wird der eben beschriebene Sachverhalt benannt. 
"Am gesamten bilanzierten Vermögen hatten die Sachanlagen 
im vergangenen Jahr nur noch einen Anteil von 29 1/2%, 
verglichen mit 30 1/2% 1979 und 35 1/2% im Jahr 1970." 21) 
Die weiteren Ausführungen zeigen, daß eine hier anknüpfen-
de Ursachenforschung gewisse Lücken aufweist. "Was immer 
die Ursachen für diese Entwicklung sein mögen - u.a. fort-
schreitende Spezialisierung im Unternehmenssektor, wach-
sender Anteil der Großaufträge im Anlagengeschäft, bei dem 
der Lieferantenkredit oft wesentlicher Bestandteil der 
vereinbarten Konditionen ist -, mit dem zunehmenden 
Gewicht des Forderungsvermögens und der Verbindlichkeiten 
gegenüber Sachvermögen bzw. Eigenmittelausstattung wächst 
ohne Zweifel auch das Unternehmensrisiko..." 22) 
Weitkämper, der den gleichen Sachverhalt konstatiert, 
führt die Strukturveränderung der Vermögensteile auf eine 
"inflationäre Aufblähung des Umlaufvermögens" zurück. 
"Zwar ist auch das Anlagevermögen nicht von der Inflation 
freigestellt. Die Inflation wirkt sich aber sehr viel 
langsamer aus, da die Anlagen über eine längere Zeitperio-
de abgeschrieben werden." 23) Ich halte diese Aussage in 
ihrer Generalität insofern für problematisch, als gerade 
heutzutage, in Anbetracht der Hungersnöte, der steigenden 
Armut, der wachsenden Schulden und des Zerfalls der indu-
striellen und landwirtschaftlichen Produktion in den soge-
nannten Drittweltländern, das allgemeine Fallen der Roh-
stoffpreise konstatiert wird. 24) Das für das Umlaufvermö-
gen relevante strenge Niederstwertprinzip {§ 253 HGB) ga-
rantiert dafür, daß sich diese Preisentwicklung auch in 
der Bilanz niederschlägt. 
Meine These, die es im folgenden empirisch zu belegen und 
argumentativ zu begründen gilt, läßt sich von dem Gedanken 
leiten, daß, aufgrund der permanent notwendigen Steigerung 
der Produktivität in der freien Marktwirtschaft der Umfang 
des notwendigen Kapitals im Anlagevermögen wächst; aber 
mit Bezug auf die aus dieser Entwicklung resultierende 
Zunahme des Umlaufvermögens nimmt ihr Wert tendenziell 
relativ ab. 
^ N . Jahre 
Vern>Sgen\_ 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
1. Sachanlagen 325,37 353,07 374,36 378,79 385,42 407,00 416,29 427,88 443,83 480,72 495,81 508,30 518,50 522,50 542,50 
2. Vorräte 190,76 201,75 223,58 249,39 249,73 276,42 290,02 308,86 341,45 398,99 414,20 415,20 416,50 433,00 444,00 
3. Kassenmittel 36,48 43,78 42,46 40,64 48,70 55,79 59,31 67,09 68,01 66,91 64,65 66,30 76,50 82,00 85,00 
i. Forderungen 286,21 322,70 347,85 362,04 365,46 399,18 406,02 444,66 494,06 542,66 569,72 577,20 611,00 656,50 675,50 
5. Sunoe aus 
Positionen 
2, 3, 4 513,45 568,23 613,89 652,07 663,89 732,09 755,35 820,61 903,52 1008,56 1048,57 1058,70 1104,00 1171,50 1204,50 
6. Sumte aus 
Positionen 
1, 5 838,82 921,30 988,25 1030,86 1049,31 1139,09 1171,64 1248,49 1347,35 1489,28 1544,38 1567,00 1622,50 1694,00 1747,00 
Tabelle 1: Vermägensstruktur (ohne Wertpapiere) in der "deutschen 
Wirtschaft" 
inMrd. m 
Quelle: Zusamengestellt aus den Daten der Deutschen Bundesbank 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 12 f. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1984), S. 18 ff. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985a),S. 22 ff. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1986), S. 17 ff. 
Den empirischen Beleg dafür bringt Tab. 1. Es handelt sich 
hierbei um eigene Berechnungen aus den von der Deutschen 
Bundesbank der Öffentlichkeit zur Verfügung gestellten 
Bilanzauswertungen von Unternehmungen verschiedener Bran-
chen. 25) In meinen Berechnungen habe ich von den Positio-
nen "Beteiligungen" und "Wertpapiere" abgesehen, da ich 
das relative Sinken des Anlagevermögens aus dem unmittel-
baren Geschäftsablauf ableiten will. Die Positionen 
"Sachanlagen" und "Forderungen" sind nicht identisch mit 
den Quellendaten, da ich sie um Wertberichtigungen korri-
giert habe. Die Position "Sachanlagen" enthält nach der 
Systematik der Deutschen Bundesbank auch die immateriellen 
Werte, sie setzt sich demnach zusammen aus Grundstücke, 
Gebäude, Maschinen und maschinelle Anlagen sowie Betriebs-
und Geschäftsausstattung einschl. der im Bau befindlichen 
Anlagen und der Anzahlungen auf Anlagen. Desweiteren 
gehören dazu Patente, aktivierte Firmenwerte und andere 
immaterielle Werte. Mit "Vorräte" sind Bestände an Roh-, 
Hilfs- und Betriebsstoffen, unfertige und fertige Erzeug-
nisse sowie Handelswaren gemeint. Zu den "Kassenmitteln" 
gehören das Bargeld (Banknoten und Münzen) und die bei 
Banken gehaltenen Sichtguthaben und Termingelder sowie die 
Postscheckguthaben. Die Position "Forderungen" enthält 
sämtliche lang- und kurzfristigen Forderungen. Ich habe 
diese Position nicht weiter differenziert, da mir nur ein 
gesamter Korrekturposten - Wertberichtigungen auf Forde-
rungen - zur Verfügung steht. 26) 
Die absoluten Zahlen der Tab. 1 können für meine Analyse 
nicht oder nur sehr bedingt herangezogen werden, da sich 
die den Auswertungen zugrundeliegende Grundgesamtheit von 
Jahr zu Jahr ändert, auch wenn "... der Kreis der einbezo-
genen Unternehmen in den letzten Jahren weniger als zuvor 
gewechselt (hat); von den 1980 erfaßten Unternehmen reich-
ten rund 85% auch im Vorjahr ... ihre Jahresabschlüsse 
ein." 27) 
VenaSgens- 1971 1985 
Veränderung 
1971 : 1985 
jegenstände In Hrd. DH in Prozenten 
Sachanlagen 325,37 542,50 66,73 
Vorräte 190,76 444,00 132,75 
Kasseomittel 36,48 85,00 133,00 
Fordeningen 286,21 675,50 136,02 
Umlaufvermögen 513,45 1204,50 134,59 
Tabelle 2: Prozentuale Veränderung von Veraügenspositionen 
in der "deutschen Virtschaft" 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Herten der Tabelle 1 
Die Tab. 2 basiert auf den Berechnungen der Tab. 1. Die 
prozentuale Entwicklung der einzelnen Positionen bestätigt 
eindeutig, daß die Steigerung des Anlagevermögens mit 
66,73% in Relation zu der des Umlaufvermögens mit 134,59% 
deutlich abfällt. Konsequenterweise erhalten die einzelnen 
Positionen der von mir gekürzten Aktivseite der Bilanz in 
der Zeit von 1971-1985 systematisch ein verändertes Ge-
wicht, was Tab. 3 zum Ausdruck bringt: während das Umlauf-
vermögen im Verhältnis zur "Bilanzsumme" von 61,2% auf 
68,9% angestiegen ist, fiel das Verhältnis Anlagevermögen 
zur Bilanzsumme von 38,8% auf 31,1%. Wenn man sich an die-
ser Stelle die von mir angenommene Bilanz mit der horizon-
talen Struktur von 1:1 (Anlagevermögen : Eigenkapital) 
vergegenwärtigt, wäre mit dem relativen Steigen des Um-
laufvermögens im Verhältnis zum Anlagevermögen das Sinken 
~ ~ — J a h r e 
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1981 1985 
L. Sachanlagen 38,8 38,3 37,9 36,7 36,7 35,7 35,5 34,3 32,9 32,3 32,1 32,4 32,0 30,8 31,1 
2. Vorräte 22,7 21,9 22,6 24,3 23,9 24,3' 24,7 24,7 25,3 26,8 26,8 26,6 25,7 25,6 25,4 
3. Kassenmittel 4,4 4,8 4,3 3,9 4,6 4,9 5,1 5,4 5,1 4,5 4,3 4,2 4,7 4,8 4,8 
1. Forderungen 34,1 35,0 35,2 35,1 34,8 35,1 34,7 35,6 36,7 36,4 36,9 36,8 37,6 38,8 38,7 
5. Itolauf vertage] 
(Sunne aus 
Pos.2,3,4) 61,2 61,7 62,1 63,3 63,3 64,3 64,5 65,7 67,1 67,7 67,9 67,6 68,0 69,2 68,9 
Sugne aus 
Pos. 1, 5 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Tabelle 3: Vermögensstruktur der "deutschen Wirtschaft" in Prozenten 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Werten der Tabelle 1 
der Eigenkapital-Quote zum Teil erklärt. Soviel zunächst 
zur Benennung des Faktums, das ich im folgenden zu erklä-
ren versuche. 
2.2.4. Argumente zur tendenziellen relativen Steigerung 
des Umlaufvermögens 
Ein möglicher Einwand könnte sein, daß die Entwicklung der 
Vermögenspositionen durch die Größe "Vorräte" verursacht 
ist, die hochwertige Erzeugnisse und Handelswaren enthält, 
welche nicht verkauft werden konnten. Die getrennte Analy-
se des Verarbeitenden Gewerbes- mit einer Aufschlüsselung 
der "Vorräte" kann hier Klarheit bringen. 
Ich möchte das Augenmerk auf Tab. 4 richten, worin die 
Entwicklungen im Verarbeitenden Gewerbe in absoluten Zah-
len nachzuvollziehen sind. Tab. 5 basiert auf der Nr. 4 
und zeigt die prozentuale Entwicklung der einzelnen Posi-
tionen. Tendenziell komme ich in diesem speziellen Bereich 
der Wirtschaft zu der gleichen Aussage wie aufgrund der 
Zahlen in Tab. 2. Die differenzierte Betrachtungsweise der 
Position "Vorräte" weist im Bereich Roh-, Hilfs- und 
Betriebsstoffe sowie unfertige Erzeugnisse eine wesentlich 
höhere Steigerung (96,89%) aus als die Position "Sachanla-
gen" (42,73%), was meine Annahme bestätigt. Die "fertigen 
Erzeugnisse/Waren" steigen allerdings mit 115,11% noch 
stärker an als die übrigen Vorräte. 
Jahre 
/enßgen ^ ^-«^ 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
t. Sachanlagen 175,02 190,79 196,97 199,04 195,92 202,35 205,47 209,58 215,17 241,03 245,52 247,10 252,20 249,80 
2. Vorräte 116,42 121,35 135,65 156,16 151.78 165,88 173,79 179,52 198,03 228,68 237,67 234,60 228,00 237,90 
3. Roh-, Hilfs-, 
Betriebsstoffe/ 
unf.Erzeugnisse 68,77 69,18 79,05 90,77 88,56 97,04 99,41 101,43 114,07 131,51 130,25 134,80 126,50 135,40 
4. Fertige Erzeug-
nisse/Waren 47,65 52,17 56,60 65,39 63,22 68,84 74,38 78,09 83,96 97,17 107,42 99,80 101,50 102,50 
5. Kassenoittel 19,68 23,59 22,88 19,50 25,08 30,50 31,99 35,31 34,87 33,61 31,85 33,50 40,70 42,20 
5. Forderungen 131,58 147,10 161,60 174,20 174,92 192,47 197,81 213,82 233,92 244,59 262,77 266,30 283,20 306,10 
7. Same aus den 
Pos. 2, 5, 6 267,68 292,04 320,13 349,86 351,78 388,85 403,59 428,65 466,82 506,88 532,29 534,40 551,90 586,20 
3. Sunae aus den 
Pos. 1, 7 442,70 482,83 517,10 548,90 547,70 591,20 609,06 638,23 681,99 747,91 777,81 781,50 804,10 836,00 
Tabelle 4: Vernägensstruktur (ohne Wertpapiere) des verarbeitenden 
Gewerbes 
inHrd. DM 
Quelle: Zusannengestellt aus den Daten der Deutschen Bundesbank 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 12 f. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1984), S. 18 ff. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985a),S. 22 ff. 




in Mrd. Ol 
1971 : 1984 
in Prozenten 
Sachanlagen 175,02 249,80 42,73 
Vorräte 116,42 237,90 104,35 
Roh-, Hilfs-, Betriebs-




47,65 102,50 115,11 
Sassenmittel 19,68 42,20 114,43 
Forderungen 131,58 306,10 132,64 
Dtalaufvermögen 267,68 586,20 118,99 
Tabelle 5: Prozentuale Veränderung von Vermögenspositionen 
im Verarbeitenden Gewerbe 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Herten der Tabelle .4 
In diesem Zusammenhang möchte ich eines zu bedenken geben: 
Gegenstände, die in einer Unternehmung fertige Erzeugnisse 
darstellen, können für andere, wenn sie sie kaufen, um 
damit wiederum in der Produktion zu verfahren, Rohstoffe 
sein. 28) Es kommt also ganz darauf an, bei welchem Unter-
nehmen die Ware bilanziert wird. 
So stellt die Industriekreditbank AG, Deutsche Industrie-
bank für die Automobilindustrie fest, daß sich die Vor-
ratshaltung offensichtlich auf sogenannte Vorstufen verla-
gert. "Desweiteren (es handelt sich hier um einen Punkt 
der Abwälzung von Finanzierungslasten in der Autoindu-
strie, d. Verf.) ist auffällig, daß sich der Bestand an 
Halb- und Fertigerzeugnissen bei den Zulieferfirmen über-
proportional erhöht hat: 1981 um 7 v.H. bei einem Umsatz-
Jahre 
Vernfigen ^"--^^ 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
1. Sachanlagen 39,5 39,5 38,1 36,3 35,8 34,2 33,7 32,8 31,6 32,2 31,6 31,6 31,4 29,9 
2. Vorrate 26,3 25,1 26,2 28,4 27,7 28,1 28,5 28,2 29,0 30,6 30,6 30,0 28,4 28,5 
3. Roh-, Hilfs-, 
Betriebsstoffe/ 
unf. Erzeugnisse 15,5 14,3 15,3 16,5 16,2 16,4 16,3 15,9 16,7 17,6 16,8 17,2 15,7 16,2 
4. Fertige Erzeug-
nisse/Haren 10,8 10,8 10,9 11,9 11,5 11,7 12,2 12,2 12,3 13,0 13,8 12,8 12,7 12,3 
5. Kassenlittel 4,5 4,9 4,4 3,6 4,6 5,2 5,3 5,5 5,1 4,5 4,1 4,3 5,0 5,0 
6. Forderungen 29,7 30,5 31,3 31,7 31,9 32,5 32,5 33,5 34,3 32,7 33,7 34,1 35,2 36,6 
7. Umlaufvermögen 
(Suïïoe aus Pos. 
2, 5, 6) 60,5 60,5 61,9 63,7 64,2 65,8 66,3 67,2 68,4 67,8 68,4 68,4 68,6 70,1 
Sunne aus Pos. 1, 7 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Tabelle 6: Vemßgensstruktur des Verarbeitenden Gewerbes in Prozenten 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Herten der Tabelle 4 
Wachstum von nur 4,2 v.H., 1982 weiter um 1,7 v.H. bei 
nunmehr stagnierendem Nettoumsatz. Hierin kann man wohl 
ein Indiz dafür sehen, daß die Lagerhaltung zunehmend auf 
die Zulieferer übergeht." 29) 
Der Tab. 6 sind die Vermögensstrukturentwicklungen des 
Verarbeitenden Gewerbes zu entnehmen. In diesem Wirt-
schaftsbereich ist ein relatives Sinken des Anlagevermö-
gens von 39,5% auf 29,9% im Verhältnis zur "Bilanzsumme" 
zu konstatieren, während das gesamte Umlaufvermögen von 
60,5% auf 70,1% ansteigt. 
Anschließend werden mögliche Gründe für die konstatierte 
Entwicklung aufgezeigt, die meine eingangs formulierte 
Aussage untermauern sollen. 
2.2.4.1. Schichtarbeit 
Das Verhältnis von Anlagevermögen zu Umlaufvermögen hängt 
zunächst einmal davon ab, wie die Produktionsmittel einge-
setzt werden, weil sich daraus ergibt, wieviel Roh-, 
Hilfs- und Betriebsstoffe z.B. täglich benötigt werden. Es 
macht einen wesentlichen Unterschied, ob ein Unternehmen 
acht Stunden täglich produziert oder ob im Mehrschichtbe-
trieb gefahren wird. Der Umfang des Anlagevermögens bleibt 
im wesentlichen derselbe, ob 8 oder 16 oder 24 Stunden 
täglich produziert wird. Der kontinuierliche Produktions-
prozeß eines Mehrschichtbetriebs erfordert dagegen einen 
prinzipiellen Zugriff auf erheblich mehr Vorräte als ein 
Einschichtbetrieb. Eine Zunahme der Schichtarbeit bewirkt 
also demnach eine Veränderung des Verhältnisses von Anla-
gevermögen zu Umlaufvermögen zugunsten des Umlaufvermö-
gens. 
Schichtarbeit gibt es "..., bereits seit Anfang der Indu-
strialisierung. Wie neuere Untersuchungen zeigen, handelt 
es sich bei der Schichtarbeit um einen sozialen Tatbe-
stand, der ständig zunimmt. ... Nach einer im Auftrag des 
Bundesarbeitsministeriums erstellten Studie hat regelmäßi-
ge Schichtarbeit in der Bundesrepublik Deutschland von 
1959 mit 2,6 Mio. Arbeitnehmern um 40% auf knapp 3,7 Mio. 
Arbeitnehmer im Jahr 1975 zugenommen." 30) 
2.2.4.2. Rationalisierung in der Produktionsmittel-
produktion 
Ein weiterer Punkt für die Entwicklung des Verhältnisses 
von Anlagevermögen zu Umlaufvermögen betrifft die Maschi-
nenproduktion selbst. Einen empirischen Nachweis darüber 
zu führen, ist problematisch; aber es liegt auf der Hand, 
daß Rationalisierungen in diesem Bereich, z.B. aufgrund 
der Entwicklung in den Naturwissenschaften, tendenziell 
doppelt wirken: 1. Der Preis einer Maschine sinkt relativ 
zu dem, was sie zu leisten vermag, was ein Resultat der 
Konkurrenz um das zahlungsfähige Bedürfnis darstellt. 
2. Das prinzipiell gesteigerte Leistungsvermögen hat die 
Konsequenz, will man den Beschäftigungsgrad optimal ge-
stalten, daß eine vermehrte Zufuhr von Material vonnöten 
ist, um das im Resultat höhere Warenquantum produzieren zu 
können. Es findet zwar eine absolute Steigerung des Anla-
gevermögens statt, die ja nicht zuletzt den Grund dafür 
darstellt, um einen Mehrschichtbetrieb einzuführen, damit 
die Zeit verkürzt wird, für die ein Vorschuß erforderlich 
ist; aber die daraus resultierende Masse der Vorräte läßt 
den Wert des Anlagevermögens relativ sinken. 
Eine von mir bewußt unkommentierte grundsätzlich andere 
Lesart zu dem gleichen Sachverhalt bietet Gruhler an, wenn 
er wie folgt schreibt: "Besonders bedenklich ist, daß die-
se Schrumpfung der vertikalen Eigenkapitalquote nicht etwa 
ein produktiv-investives Pendant auf der Aktivseite der 
Bilanz hatte, was eine gewisse Zunahme des Verschuldungs-
Status der Unternehmen gerechtfertigt hätte. Nach den für 
die siebziger Jahre vorliegenden Belegen war gerade das 
Gegenteil der Fall. Die Sachanlagenquote, das heißt die um 
die Wertberichtigungen korrigierten Sachanlagen in Prozent 
der Bilanzsumme, bildeten sich von 35,5 im Jahresdurch-
schnitt 1970/74 über 32,6 im Jahresdurchschnitt 1975/79 
auf inzwischen nur noch 30 zurück." 31) 
2.2.4.3. Konzentration 
Ein weiterer Grund für die Vermögensstrukturänderung 
kann in der Konzentration in einzelnen Wirtschaftszweigen 
zu sehen sein. In diesem Zusammenhang sei auf eine Unter-
suchung des Ifo-Instituts hingewiesen, die u.a. zum Struk-
turwandel im Einzelhandel Stellung nimmt. "Das Tempo des 
Strukturwandels sei ungebrochen, der Wettbewerb um Stand-
orte und Marktanteile sei groß, und er habe in einzelnen 
Branchen einen Verdrängungscharakter angenommen. Die 
Umsatzkonzentration auf die großen Unternehmen schreite 
rasch voran. ... Die Zahl der Einzelhandelsunternehmen (im 
Jahre 1982 waren es 373.000) dürfte in dem kommenden Jahr 
weiter spürbar abnehmen. ... Speziell die kleinen und 
mittleren Unternehmen des Einzelhandels seien immerhin 
noch gefährdet." 32) 
Aus dieser Entwicklung resultiert eine ökonomisierung der 
Grundstücke, Gebäude und Geschäftsausstattung, die im Ein-
zelhandel die wesentlichen Bestandteile der "Sachanlagen" 
darstellen. Es verringern sich im Vergleich zu den Umsät-
zen die Verkaufsflächen. "Es spricht jedoch einiges dafür, 
daß die Flächenausweitung im weiteren Verlauf der achtzi-
ger Jahre hinter der erwarteten realen Absatzzunahme zu-
rückbleiben wird." 33) 
Jahre 
Vermögen 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
1. Sachanlagen 27,64 30,25 33,57 33,46 32,75 34,19 34,68 35,02 36,42 44,19 44,74 46,40 46,80 48,50 
2, Vorräte 28,06 30,45 32,14 34,93 36,67 40,92 43,32 49,61 55,08 72,62 74,57 75,30 77,10 81,10 
3. Reh-, Hilfs-, 
Betriebsstoffe/ 
unf.Erzeugnisse 1,13 1,55 1,10 1,32 1,21 1,27 1,30 1,43 1,98 2,68 3,13 2,60 2,80 2,80 
4. fertige Erzeug-
nisse/Haren 26,93 28,90 31,04 33,60 35,46 39,65 42,02 48,18 53,10 69,94 71,44 72,70 74,30 78,20 
5. Kassenmittel 3,37 4,37 4,05 4,36 5,19 4,66 5,26 6,47 5,98 6,56 6,09 6,50 7,20 7,90 
6. Forderungen 15,93 18,14 18,45 18,33 19,03 20,91 24,21 25,37 28,00 30,27 32,17 33,00 34,70 37,20 
7. Sutane aus Posi-
tionen 2, 5, 6 47,36 52,96 54,64 57,62 60,89 66,49 72,79 81,45 89,06 109,45 112,83 114,80 119,00 126,20 
8. Summe aus Posi-
tionen 1, 7 75,00 83,21 88,21 91,08 93,64 100,68 107,47 116,47 125,48 153,64 157,57 161,20 165,80 174,70 
Tabelle 7: Vermögensstruktur (ohne Wertpapiere) des Einzelhandels 
in Krd. DM 
Quelle: Zusammengestellt aus den Daten der Deutschen Bundesbank 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 12 f. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1984), S. 18 ff. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985a),S. 22 ff. 





1971 : 1984 
in Hrd. DM in Prozenten 
Sachanlagen 27,64 48,50 75,47 
Vorräte 28,06 81,10 189,02 
Roh-, Hilfs-
Betriehsstoffe/ 
inf. Erzeugnisse 1,13 2,80 147,79 
fertige Erzeugnisse 
/Haren 26,93 78,20 190,38 
Kassemittel 3,37 7,90 134,42 
Forderungen 15,93 37,20 133,52 
Obuaufvermögen 47,36 126,20 166,47 
Tabelle 8: Prozentuale Veränderung von VeraSgenspositionen 
in Binzplhanrtpl 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Herten der Tabelle 7 
Diese Entwicklung mit ihren Wirkungen auf die Vermögens-
struktur läßt sich in den von mir erstellten Tabellen 7-9 
nachvollziehen, wobei die prozentualen Verhältniszahlen 
der Tabellen 8 und 9 aus den von mir berechneten absoluten 
Werten der Tab. 7 resultieren. Auch hier (Tab. 8} zeigt 
sich deutlich die erheblich voneinander abweichende Ent-
wicklung: die Position "Sachanlagen", welche um 75,47% 
ansteigt, sinkt in Relation zu den "Vorräten", die insge-
samt betrachtet um 189,02% zugenommen haben, wobei in 
Bezug auf den Einzelhandel die Werte "fertige Erzeugnis-
se/Waren" von besonderem Interesse sind, für die ein 
Anwachsen von 190,38% ermittelt wird. Auch in diesem Wirt-
schaftszweig schlägt sich die Veränderung selbstverständ-
lich in der Vermögensstruktur, wie sie sich von 1971-1984 
entwickelt hat, nieder. Laut Tab. 9 sinkt das prozentuale 
Jahre 
Vermögen ^ - » ^ 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
1. Sachanlagen 36,9 36,4 38,1 36,7 35,0 34,0 32,3 30,1 29,0 28,8 28,4 28,8 28,2 27,8 
2. Vorräte 37,4 36,6 36,4 38,4 39,2 40,6 40,3 42,6 43,9 47,2 47,3 46,7 46,6 46,4 
3. Kassenmittel 4,5 5,2 4,6 4,8 5,5 4,6 4,9 5,5 4,8 4,3 3,9 4,0 4,3 4,5 
4. Forderungen 21,2 21,8 20,9 20,1 20,3 20,8 22,5 21,8 22,3 19,7 20,4 20,5 20,9 21,3 
5. iMlaufvermögen 
(Summe aus Pos. 
2, 3, 4) 63,1 63,6 61,9 63,3 65,0 66,0 67,7 69,9 71.0 71,2 71,6 71,2 71,8 72,2 
Summe aus Pos. 1, 5 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Tabelle 9: Vermögensstruktur des Einzelhandels in Prozenten 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Herten der Tabelle 7 
Verhältnis der "Sachanlagen" zur "Bilanzsumme" von 36,9% 
auf 27,8%, während das Umlaufvermögen von 63,1% auf 72,2% 
zunimmt, wobei die Position "Kassenmittel" über den 
gesamten Zeitraum betrachtet stagniert, während die der 
"Forderungen" eine leicht abnehmende Tendenz aufweist. 
Vernägens-
jegenstände 1971 1984 
in Hrd. III 
Veränderung 
1971 : 1984 
in Prozenten 
Sachanlagen 25,27 40,00 58,29 
Vorräte 36,38 82,30 126,22 
Sassemdttel 6,21 14,50 133,49 
Forderungen 54,47 121,60 123,24 
Jtolaufvenaägen 97,06 218,40 125,02 
Tabelle 10: Prozentuale Veränderungen von Yeraöjenspositicoen 
ia Großhandel 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Daten der Deutschen 
Bundesbank 25) 
Die prinzipiell gleiche Entwicklung ist für den Bereich 
des Großhandels zu konstatieren. Die wesentlichsten Zahlen 
dafür lassen sich der Tab. 10 entnehmen: während die 
"Sachanlagen" von 1971-1984 um lediglich 58,29% ansteigen, 
erhöht sich das gesamte Umlaufvermögen im gleichen Zeit-
raum um 125,02%, wobei die Steigerungsrate der Vorräte mit 
126,22% am gravierendsten ausfällt. 
2.2.4.4. Konkurse 
Einen Sachverhalt von - in diesem Zusammenhang - eher un-
tergeordneter Bedeutung stellen Konkurse und die damit 
einhergehenden Entwertungen von Kapital dar. 
Der relative Wert des Anlagevermögens sinkt, indem Maschi-
nen und sonstige Anlagen von in Konkurs gegangenen Unter-
nehmen gekauft werden. Die Situation, in der sich ein auf-
zulösendes Unternehmen befindet, zwingt es geradezu, diese 
Gegenstände oftmals weit unter Wert zu verkaufen 34) , was 
der Leistungsfähigkeit dieser Anlagen selbstverständlich 
keinen Abbruch tut. 
2.2.4.5. Forderungen aufgrund von Warenlieferungen und 
Leistungen 
Während es sich bisher primär um das Verhältnis zwischen 
"Sachanlagen" und "Vorräten" gehandelt hat, läßt sich ein 
absolutes Ansteigen der Forderungen als Konsequenz daraus 
ableiten: 
Dort, wo mehr Waren produziert werden, die es abzusetzen 
gilt, steigt die Inanspruchnahme des Lieferantenkredits 
entsprechend, wenn sich die Zahlungsbedingungen nicht än-
dern. So ist der Tab. 2 zu entnehmen, daß im Durchschnitt 
aller Unternehmungen aus verschiedenen Bereichen die Stei-
gerung bezüglich der Forderungen in etwa dem Niveau ent-
spricht, wie es bei den Vorräten zu konstatieren ist. Mit 
136,02% liegt sie nur geringfügig über den 132,75% der 
Vorräte. 
Bei der Betrachtung einzelner Branchen finde ich den 
Durchschnittstrend bestätigt: im Großhandel (Tab. 10) 
steigen die Forderungen um 123,24%, während für die Vorrä-
te 126,22% abzulesen sind; im Verarbeitenden Gewerbe (Tab. 
5) steigen die Forderungen um 132,64%, während die Posi-
tion Vorräte ein Anwachsen um 104,35% aufweist. Eine davon 
abweichende Entwicklung ist im Einzelhandel festzustellen 
(Tab. 8): während in diesem Bereich die Forderungen um 
Ve 
^""-^Jahre 
mögen _^ 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
1. Sachanlagen 17,92 19,55 20,29 19,34 18,60 19,56 19,94 20,08 21,55 32,06 32,24 29,80 30,10 30,20 
2. Vorräte 5,05 5,19 6,31 5,73 6,32 6,55 5,82 6,92 7,98 13,37 14,92 13,90 14,70 14,40 
3. Kassemittel 4,00 4,61 4,35 4,16 4,73 5,58 5,64 6,37 6,91 8,95 8,37 7,30 7,70 7,50 
4. Forderungen 62,95 71,48 75,04 71,31 68,64 70,83 60,73 71,81 82,02 113,76 109,10 108,80 104,70 105,90 
5. Sume aus Posi-
tionen 2, 3, 4 72,00 81,28 85,70 81,20 79,69 82,96 72,19 85,10 96,91 136,08 132,39 130,00 127,10 127,80 
6. Suae aus Posi-
tionen 1, 5 89,92 100,83 105,99 100,54 98,29 102,52 92,13 105,18 118,46 168,14 164,63 159,80 157,20 158,00 
Tabelle 11: VerBögensstruktur (ohne Wertpapiere) des Baugewerbes 
in Mrd. DM 
Quelle: Zusaunengestellt aus den Daten der Deutschen Bundesbank 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 12 f. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1984), S. 18 ff. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985a),S. 22 ff. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1986), S. 17 ff. 
133,52% ansteigen, nehmen die Vorräte im gleichen Zeitraum 
um 189,02% zu, was als Indiz für eine ökonomisierung in 
den Zahlungsbedingungen angesehen werden kann. 
VeraBgens-
gegenstände 1971 1984 
in Hrd. DM 
Veränderung 
1971 : 1984 
in Prozenten 
Sacbanlagen 17,92 30,20 68,53 
Vorräte 5,05 14,40 185,15 
Kassemittel 4,00 7,50 87,50 
Forderungen 62,95 105,90 68,23 
IMaufvernögen 72,00 127,80 77,50 
Tabelle 12: Prozentuale Veränderung von Veroögens-
positicoen im Baugewerbe 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Werten der Tabelle 11 
Im Hinblick auf die Forderungen weist das Baugewerbe, ein 
Hirtschaftsbereich, der bislang noch unerwähnt geblieben 
ist, eine Besonderheit insofern auf, als dieser Position 
ein besonders starkes prozentuales Gewicht, gemessen an 
der von mir ermittelten "Bilanzsumme", zu entnehmen ist. 
Tab. 11 beinhaltet die von mir errechneten Daten analog zu 
denen der Tabellen 1, 4 und 7. Der Tab. 12 ist das für 
alle anderen Sektoren bereits konstatierte relative Sinken 
der "Sachanlagen" (Steigerung um 68,53%) im Vergleich zu 
den "Vorräten" (Steigerung um 185,15%) zu entnehmen. Die 
Entwicklung der Forderungen hebt sich in diesem Zweig der 
Hirtschaft von anderen gänzlich ab, weil sie noch nicht 
einmal den Steigungsgrad der Sachanlagen mitmacht. Im Bau-
gewerbe hat man ganz offensichtlich - auch in Anbetracht 
der schwierigen ökonomischen und politischen Bedingungen -
Jahre 
Versagen 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
1. Sachanlagen 19,9 19,4 19,1 19,2 18,9 19,1 21,6 19,1 18,2 19,1 19,6 18,6 19,1 19,1 
2. Vorrate 5,6 5,1 6,0 5,7 6,4 6,4 6,3 6,6 6,7 7,9 9,1 8,7 9,4 9,1 
3. Kassennittel 4,5 4,6 4,1 4,2 4,8 5,4 6,2 6,0 5,8 5,3 5,1 4,6 4,9 4,7 
4. Forderungen 70,0 70,9 70,8 70,9 69,9 69,1 65,9 68,3 69,3 67,7 66,2 68,1 66,6 67,1 
5. Umlaufvermögen 
(Sunne aus Pos. 
2, 3, 4) 80,1 80,6 80,9 80,8 81,1 80,9 78,4 80,9 81,8 80,9 80,4 81,4 80,9 80,9 
Sun» aus Pos. 1, 5 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Tabelle 13: Vermögensstruktur des Baugewerbes in Prozenten 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Werten der Tabelle 11 
den erheblichen relativen Bestand an Forderungen - laut 
Tab. 13 hat er 1984 immerhin noch 67,1% der "Bilanzsumme'* 
ausgemacht - ökonomisiert. 
Der im Vergleich z.B. zum Verarbeitenden Gewerbe hohe For-
derungsbestand impliziert eine differente Vermögensstruk-
tur für beide Bereiche. Für 1983 finde ich folgende Ver-
hältnisse {Anlagevermögen : Umlaufvermögen) vor: 
- Verarbeitendes Gewerbe: 29,9 : 70,1 (Tab. 6) 
- Baugewerbe : 19,1 : 80,9 (Tab. 1 3 ) . 
Bei einem unterstellten Anlagendeckungsgrad I von 100% 
wäre an dieser Stelle zu schlußfolgern, daß das Baugewer-
be, um eine mit dem Verarbeitenden Gewerbe identische Fi-
nanzierungsstruktur aufweisen zu können, eine relativ ge-
ringere Eigenkapitalausstattung benötigt. Die drastische 
Differenz der Eigenkapital-Quoten aus beiden Wirtschafts-
zweigen 35) kann m.E. aber nur zu einem geringen Anteil 
auf die unterschiedlichen Vermögensstrukturen zurückge-
führt werden. In diesem Zusammenhang ist wohl die spezifi-
sche ökonomische Situation des Baugewerbes das Kriterium, 
was die Besonderheit ausmacht. "1985 wird ein ausgespro-
chen schwieriges Baujahr. In diesem Sinne äußern sich 
übereinstimmend die führenden Unternehmen der Bauindu-
strie." 36) Die Unternehmer halten weitere Kapazitätsan-
passungen für notwendig, wenn sich die Auftragslage, be-
sonders die der öffentlichen Hand, nicht entscheidend bes-
sert. "Nachdem der Abbau der Haushaltsdefizite jetzt wei-
ter fortgeschritten sei; ... könnten die öffentlichen 
Haushalte nunmehr ihre Zurückhaltung bei der Ausschreibung 
von Bauvorhaben wieder lockern." 37) Die stark geschrumpf-
te Eigenkapital-Quote im Baugewerbe kann demnach wohl in-
terpretiert werden als eine mit der ungünstigen Auftrags-
lage einhergehende Risikosubstanz aufzehrende Entwicklung. 
2.2.4.6. Die "Kassenmittel" 
Bezüglich der Position "Kassenmittel" läßt sich kein ein-
deutig sinkender bzw. steigender Trend feststellen. Ein 
Blick auf z.B. die Entwicklung des prozentualen Anteils 
dieser Größe an der "Bilanzsumme" im Verarbeitenden Gewer-
be (Tab. 6) läßt erkennen, daß hier ein schwankender Ver-
lauf - von 4,5% im Jahre 1971 über 5,5% im Jahr 1978, 4,1% 
im Jahr 1981 und 5,0% im Jahr 1984 - vorliegt. 
2.2.4.7. Entgegenwirkende Ursachen 
Der von mir aufgezeigten tendenziellen Entwicklung des 
relativen Sinkens des Anlagevermögens im Vergleich zum 
Umlaufvermögen wirken folgende Sachverhalte entgegen: 
- sinkende Rohstoffpreise 
- Substitution von Einsatzmaterialien (Metall-Kunststoff) 
- nicht ausgelastete Kapazitäten 
- ökonomisierung der Lagerhaltung 
- ökonomisierung der Zahlungsbedingungen 
- ökonomisierung der bereitzustellenden liquiden Mittel. 
Zusammenfassend läßt sich konstatieren, daß aufgrund der 
permanent notwendigen Investitionen im Anlagebereich die-
ser dennoch relativ sinkt, wenn man ihn ins Verhältnis zum 
Umlaufvermögen setzt. Bei einem von mir unterstellten 
Anlagendeckungsgrad I von 100% wäre das Sinken der verti-
kalen Eigenkapital-Quote eine quasi natürliche Entwick-
lung. 
Die Argumente zu den Vermögensstrukturänderungen lassen 
erkennen, daß tendenziell - aufgrund der Entwicklung in 
der Marktwirtschaft - die vertikale Eigenkapital-Quote als 
Maßstab zur Risikokapitalausstattung sinkt. Auch wenn in 
den vorherigen Kapiteln keine Aussagen getroffen werden 
sollten, um wieviel Prozentpunkte die gesunkene Eigenkapi-
tal-Quote durch Vermögensstrukturänderungen verursacht 
worden ist, handelt es sich um einen Schritt über das 
bedauernde Konstatieren dieser Entwicklung hinaus. Aller-
dings steht man m.E. mit in diesem Zusammenhang bedeuten-
den Ursache-Wirkungs-Analysen doch erst deutlich am Anfang 
von Erkenntnisprozessen. 
2.3. Der Anlagendeckungsgrad II in deutschen 
Unternehmungen 
Der Anlagendeckungsgrad II drückt das Verhältnis von 
Eigenkapital (bilanziell) und langfristigen Fremdmitteln 
zum Anlagevermögen aus. 38) Hierbei handelt es sich um 
eine - im Vergleich zum Anlagendeckungsgrad I - an indivi-
duellen Fristigkeiten orientierte Variante der goldenen 
Bilanzregel. Unter dem Liquiditätsaspekt kommt ihr m.E. 
eine größere Bedeutung zu, wenngleich auch hier nicht von 
der Kennzahl gesprochen werden kann. "Die goldene Bilanz-
regel in ihrer weiteren Fassung ist als Faustregel 
durchaus richtig (Hervorhebung im Original, d. Verf.), 
denn sie besagt, daß langfristige Investitionen nicht mit 
kurzfristigem Fremdkapital finanziert werden sollen ..." 
39) 
In Tab. 14 sind - auch in diesem Falle aus den Veröffent-
lichungen der Deutschen Bundesbank - die Anlagendeckungs-
grade I und II gegenübergestellt. Die Position "Sachanla-
gen ist identisch mit der aus den vorherigen Tabellen. Zu 
den "Eigenmitteln" zählen neben den in Kapitel 1.3.2., 
Hauptteil 1 benannten "eindeutigen" Eigenkapitalpositionen 
die Darlehen persönlich haftender Gesellschafter an die 
Gesellschaft sowie die Sonderposten mit Rücklageanteil, 
die ab 1980 nur noch zur Hälfte eingerechnet werden. 40) 
Der so ermittelte Betrag wird dann von mir um "Berichti-
gungsposten zum Eigenkapital" gekürzt. "Langfristige Ver-
Jahre 
Bilanz-x^ 
Position > w 
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
Sachanlagen 
in Hrd. DH 
Eigenmittel 




jn Hrd* DH 
325,37 353,07 374,36 378,79 385,42 407,00 416,29 427,88 443,83 480,72 495,81 508,30 518,50 522,50 542,50 
231,98 242,04 253,42 261,23 266,21 282,79 289,30 300,52 315,03 316,80 311,34 312,40 326,50 334,00 353,00 
411,43 446,67 470,21 486,15 502,16 533,30 549,24 570,43 584,94 616,70 624,62 320,00 327,50 339,50 344,50 
tolagendeckungs-
grad I 71,3 68,6 67,7 69,0 69,1 69,5 69,5 70,2 71,0 65,9 62,8 61,5 63,0 63,9 65,1 
tolagendeckungs-
grad II 126,5 126,5 125,6 128,3 130,3 131,0 131,9 133,3 131,8 128,3 126,0 124,4 126,1 128,0 128,6 
Tabelle 14: talagendeckungsgrade I und II in der "deutschen Wirtschaft" 
Quelle: Eigene Berechnungen aus den Daten der Deutschen Bundesbank 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 12 f. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1984), S. 18 ff. 
- Deutsche Bundeshank (Hrsg.) (1985a),S. 22 ff. 
- Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1986), S. 17 ff. 
bindlichkeiten sind bei aktienreohtlich gegliederten 
Abschlüssen Verbindlichkeiten mit einer ursprünglich ver-
einbarten Laufzeit von mindestens vier Jahren. Bei den 
übrigen Jahresabschlüssen gehören hierzu aufgenommene 
Darlehen, Hypotheken-, Grund- und Rentenschulden u.a." 41) 
In die Berechnungen der Deutschen Bundesbank werden aller-
dings keine Rückstellungen einbezogen, die zum Teil auch 
langfristiges Kapital darstellen, da diese Position keine 
Differenzierung ermöglicht. 
Beim Anlagendeckungsgrad I lt. Tab. 14 läßt sich von 
1971-1979 ein relativ konstantes prozentuales Verhältnis 
um 70% ausmachen. Der dann folgende Einbruch ist z.T. auf 
den Wechsel in der Einbeziehung der Sonderposten mit Rück-
lageanteil zurückführen, wobei allerdings in den Jahren 
danach - 1981/82 - ein Fallen auf neuem Niveau zu konsta-
tieren ist. In den Jahren 1983-1985 erfolgt eine Kompensa-
tion, so daß mit 65,1% das Verhältnis von 1981 deutlich 
übertroffen wird, aber immer noch knapp unter dem Wert des 
Jahres 1980 liegt. 
Der Anlagendeckungsgrad II weist lt. Tab. 14 für den Zeit-
raum 1971-1984 eine relative Konstanz aus. Diese enthält 
eine positive Tendenz, weil in der Kennzahl ab 1980 nur 
noch 50% der Sonderposten mit Rücklageanteil (als Eigen-
mittel) Berücksichtigung finden, während die verbleibenden 
50% den Rückstellungen zugerechnet werden. 42) 
Sehr aufschlußreich wäre die zusätzliche Einbeziehung des 
gebundenen Umlaufvermögens in den Anlagendeckungsgrad II, 
da es sich auch hierbei um prinzipiell nicht kurzfristig 
zu finanzierende Vermögensteile handelt. Gerade auch mit 
Blick auf die Entwicklung des Verhältnisses von Anlagever-
mögen zu Umlaufvermögen liegt es nahe, daß die sogenannten 
eisernen Bestände auch eine zunehmende Größe darstellen. 
Ich habe bisweilen anklingen lassen, daß mit der Einhai-
tung der goldenen Bilanzregel - in welcher Form auch im-
mer - die Aufrechterhaltung der Liquidität nicht gewähr-
leistet ist. Die Gründe dafür sind vielschichtig. Ich will 
an dieser Stelle einige davon benennen: einmal sind die 
genauen Fristigkeiten der Passivmittel aus der Bilanz 
nicht abzulesen, desweiteren werden stille Reserven in der 
Bilanz nicht ausgewiesen, darüber hinaus muß ein Unterneh-
men Zahlungsverpflichtungen wahrnehmen, wie z.B. Lohn- und 
Gehaltszahlungen, Miete, Steuern u . a . , die der Bilanz 
nicht zu entnehmen sind. 43) Will man also vom betriebs-
wirtschaftlichen Standpunkt die Liquidität eines Unterneh-
mens beurteilen, bedarf es der Berücksichtigung dieser 
Komponenten, auf die im 4. Abschnitt näher eingegangen 
wird. 
Die Ausführungen im Abschnitt 2, Hauptteil 1 sollen deut-
lich gemacht haben, daß notwendige Vermögensstrukturände-
rungen zugunsten des relativen Anteils des Umlaufvermögens 
festzustellen sind und wie sie auf die vertikale Eigenka-
pital-Quote wirken. Insofern ist der Industriekreditbank 
zuzustimmen, wenn sie folgendes formuliert: "Sehr viel 
aussagefähiger als die in der öffentlichen Diskussion im-
mer wieder aufgegriffene vertikale Eigenkapitalquote ist 
hingegen die horizontale Eigenkapitalquote (...), die 
bilanzstrukturelle Mißverhältnisse ungleich besser 
widerzuspiegeln vermag." 44) An gleicher Stelle wird nach-
stehende Frage gestellt. "Oberspitzt könnte man ... die 
Frage auf werf en, ob eher das mangelnde Aufkommen von Risi-
kokapital eine Anpassung der Vermögensstruktur {= Investi-
tionsschwäche ) bewirkt hat, oder ob eher eine generell 
rückläufige Sachanlagenquote eine Verminderung der Eigen-
kapitalquote ermöglicht." 45) Die in diesem Abschnitt 
durchgeführte Analyse ergibt, daß der zweite Aspekt stär-
ker in die Diskussion einbezogen werden müßte, so daß ich 
das Urteil der Industriekreditbank AG teile, wenn sie 
fortfährt: "Wie dem auch im Einzelfall gewesen sein mag -
die Aussagekraft der vertikalen Eigenkapitalquote verliert 
so gesehen etwas an Dramatik." 46) Zumal, ist noch ergän-
zend hinzuzufügen, wenn man nicht nur die horizontale 
Eigenkapital-Quote, sondern zusätzlich den Anlagendek-
kungsgrad II berücksichtigt (s. Tab. 14). 
Bisher wurde die Entwicklung der Eigenkapitalversorgung 
unternehmensgrößenunabhängig untersucht. Im folgenden Ab-
schnitt werden nun die Besonderheiten der Ausstattung mit 
Risikokapital für den Bereich des Mittelstandes 
analysiert, um herauszuarbeiten, ob hier - in Relation zu 
anderen Unternehmen - ungünstigere Ergebnisse festzustel-
len sind. 
2.4. Anmerkungen zum Abschnitt "Die Vermögensstruktur ein 
weiterer Aspekt der Diskussion um die Risikokapital-
ausstattung" 
1) vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1984), S. 19 f. 
2) vgl. Lobbe, K. (1984), S. 3; vgl. Schultz, R. (1987), 
S. 84 
3) vgl. Kapitel 1.3., Hauptteil 1 
4) Höhe, G. (1971), S. 33. In der 1986 erschienenen 16. 
Auflage weist Höhe allerdings auf Seite 3 darauf hin, 
daß es empirische Untersuchungen gibt, die die Aus-
schließlichkeit des o.g. Ziels z.T. revidieren, wobei 
auf subjektive Nebenbedingungen verwiesen wird. Da in 
diesem Zusammenhang auf keine konkrete Untersuchung 
hingewiesen wird, benenne ich die von Heinen an die-
ser Stelle: vgl. Heinen, E. (1976), S. 39. In der 
dort vorzufindenden "Rangordnung unternehmerischer 
Ziele" nimmt der Gewinn den ersten Rang ein. 
5) Dieser Sachverhalt tritt in der Rol-Formel, wenn der 
Umsatz als Renditeeinflußfaktor Berücksichtigung fin-
det, deutlich in Erscheinung. 
Jahresüberschuß Umsatz 
Rol = x 100 x 
Umsatz Kapital 
vgl. Perridon, L./Steiner, M. (1984), S. 316 
6) Löffelholz, J. (1980), S. 587 f. 
7) vgl. Witte, E. (1976), S. 522 
8) vgl. Perridon, L./Steiner, M. (1984), S. 16 
9) Drukarczyk, J. (1983), S. 307 
10) vgl. Wöhe, G./Bilstein. J. (1984), S. 23 f. 
11) Esser, C. (1986), S. 57 
12) Keinen, E. (1985a), S. 5 
13) Zu der Ertragsentwicklung äußert sich die Bundesbank 
wie folgt: "Allerdings hatten die einzelnen Wirt-
schaftszweige an der Besserung der Ertragsverhältnis-
se in recht unterschiedlichem Ausmaß teil, überdurch-
schnittliche Ertragszuwächse konnten vor allem Firmen 
im Groß- und Einzelhandel verbuchen. ... Innerhalb 
des verarbeitenden Gewerbes verzeichneten ... unter 
anderem die Chemische Industrie, die Textilindustrie 
und die Elektrotechnik 1983 deutlich höhere Gewinne, 
..." (Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1984), S. 14). 
Zu den Insolvenzen des Jahres 1983:"Im abgelaufenen 
Jahr (1983, d. Verf.) registrierten die deutschen 
Amtsgerichte mehr als 16.000 Konkurse und Vergleiche. 
Schon 1982 waren rund 15.600 Pleiten gemeldet worden. 
Für 1984 rechnet Rödl wiederum mit über 15.000 Insol-
venzen." (o.V. (1984b), S. 14); vgl. auch Rehkugler, 
H. (1985), S. 84 f.; vgl. o.V. (1985), S. 13. "Die 
Insolvenzentwicklung hat sich vom Konjunkturverlauf 
abgekoppelt." (o.V. (1986), S. 15) 
14) Schmidt, R. (1984), S. 98; für die unternehmerische 
Praxis formuliert Spremann: "Entscheidungen über In-
vestitionsprojekte und über Finanzierungsmaßnahmen 
erfolgen nicht separiert, sondern simultan oder zu-
mindest koordiniert." (Spremann, K. (1985), S. 76) 
15) In der Finanzierungstheorie gilt es zwei prinzipielle 
Ansätze zu unterscheiden: 
I. Die traditionelle These: Diese These basiert auf 
der Verhaltensannahme, daß Eigenkapitalgeber ab 
einem bestimmten Verschuldungsgrad die Renditefor-
derung zwecks Risikoausgleich erhöhen. Mit einer 
Zeitverzögerung reagieren Fremdkapitalgeber eben-
so, so daß die Kapitalkosten steigen. Die optimale 
Kapitalstruktur ist dort, wo die Kapitalkosten am 
geringsten sind (vgl. Schmidt, R.H. (1983), S. 197 
ff.) 
2. Die Irrelevanz-Theoreme (Modigliani-Miller-Theo-
rem) : Das Modell basiert auf der Annahme eines 
vollkommenen Kapitalmarktes, der Vernachlässigung 
von Steuern sowie der Nichtberücksichtigung einer 
Konkursgefahr. Auf dieser Grundlage wird die These 
vertreten, daß die Kapitalkosten unabhängig von 
der Kapitalstruktur anfallen. (vgl. Modigliani, 
F./Miller, M.H. (1958), S. 261 ff.; vgl. Perridon, 
L./Steiner, M. (1984), S. 404 ff.; vgl. Spremann, 
K. (1985), S. 139 ff.; vgl. Loistl, O. (1984), S. 
664 ff.) 
16) Fanselow, K.-H. (1982/83), S. 162 
17) Fanselow, K.-H. (1982/83), S. 163 
18) Fanselow, K.-H. (1982/83), S. 163 
19) Den Begriff der Innovationen fasse ich hier als "Neu-
erungen im betrieblichen Leistungsprozeß, mit denen 
billiger und/oder besser produziert werden kann bzw. 
die auch neue Produkte erzeugen können." (Hielscher, 
w./Dorn, G./Lampe, G. (1982), S. 4 ) . An der Stelle 
wird von Verfahrensinnovationen in Abgrenzung zu Pro-
duktinnovationen gesprochen. 
20) vgl. Hielscher, W./Dorn, G./Lampe, G. (1982), S. 12 
21) Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1981), S. 20 
22) Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1981), S. 12 
23) Weitkemper, F.-J. (1983), S. 1094 
24) vgl. o.V. (1985a), S. 4. An anderer Stelle (o.V. 
(1984c), S. 2) ist folgender bemerkenswerter Satz zu 
lesen: "Die Exportpreise der Rohstoffe - nach wie 
vor das einzige, was Afrika auf den Weltmärkten zu 
bieten hat - sind auf dem niedrigsten Stand seit 
Jahrzehnten." 
25) Die Daten für die Zeit von 1971-1981 sind folgender 
Quelle entnommen: Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), 
S. 12 f. Die Daten für 1982/83: Deutsche Bundesbank 
(Hrsg.) (1984), S. 18 ff. Die Daten für 1984: Deut-
sche Bundesbank (Hrsg.) (1985a), S. 22 ff. Die Daten 
für 1985: Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1986), S. 17 
26) vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 7 
27) Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 5 
28) vgl. Wöhe, G. (1986), S. 252 
29) Industriekreditbank AG, Deutsche Industriebank 
(Hrsg.) ( 1984), S. 27; vgl. auch Deutsche Bundesbank 
(Hrsg.) (1985), S. 27 f. Neben der Automobilindustrie 
wird hier darauf hingewiesen, daß die mittelständi-
schen Unternehmen hohe Vorräte insbesondere im Groß-
und Einzelhandel sowie in den Sparten des Konsumgü-
terbedarfs aufweisen. Dazu gehören im wesentlichen 
das Bekleidungs- und Ernährungsgewerbe und eben auch 
der Straßenfahrzeugbau. "Im Baugewerbe sowie in der 
Steine- und Erdenindustrie wird insgesamt mit relativ 
geringen Vorräten produziert: in den mittelständi-
schen Unternehmen liegt die Vorratsintensität hier 
aber ebenfalls über dem entsprechenden Wert für die 
großen Firmen." 
30) Kirsch, W./Scholl, W./Paul, G. (1984), S. 247; vgl. 
Hahn, H. (1987), s. 5. "Leider läßt sich die Entwick-
lung nach 1975 nicht weiter verfolgen, da der Bun-
desrat ... die sich auf Schichtarbeit beziehenden 
Fragen ... ausgeklammert hat. ... Es ist anzunehmen, 
daß auch bei allgemein zurückgehender Beschäftigung 
der relative Anteil der Nacht- und Schichtarbeit zu-
mindest konstant geblieben ist (wenn nicht gar zuge-
nommen hat)." (Hahn, H. (1987), S. 9 f.) 
Gruhler, W. (1984a), S. 104; zu den Verhältniszahlen 
vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983a), S. 19 
o.V. (1985b), S. 14 
o.V. (1985b), S. 14 
vgl. Schmidt, K.G. (1985), S. 138 
Für das Jahr 1985 ist der Bundesbankstatistik zu 
entnehmen, daß im Verarbeitenden Gewerbe die Eigen-
mittel-Quote 23% und im Baugewerbe 2% beträgt, (vgl. 
Deutsche Bundesbank, (Hrsg.) (1985), S. 18 
o.V. (1985c), S. 13 
o.V. (1985c), S. 13 
vgl. Drukarczyk, J. (1983), S. 42 
Löffelholz, J. (1980), S. 608 
vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 8 
Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 8 
vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1983), S. 8 
vgl. Perridon, L./Steiner, M. (1984), S. 269; vgl. 
auch Hauptteil 1, Kapitel 1.2.2. 
Industriekreditbank AG, Deutsche Industriebank 
(Hrsg.) (1983), S. 4; vgl. auch Thormählen, T. /Mi-
chalk, J. (1983) , S. 88 f. 
Industriekreditbank AG, Deutsche Industriebank 
(Hrsg.) (1983), S. 4 
Industriekreditbank AG, Deutsche Industriebank 
(Hrsg.) (1983), S. 4 
3. Besonderheiten der Risiko-/Eigenkapitalausstattung in 
mittelständischen Unternehmen 
3.1. Zum Begriff "mittelständische Unternehmen" 
In Ermangelung einer präzisen Fassung dessen, was unter 
"kleinen und mittleren Unternehmen" bzw. "Mittelstand" 
ich benutze im folgenden beide Begriffe synonym - zu 
subsumieren ist, stelle ich eine m.E. sehr zutreffende 
negative Abgrenzung von Gruhler an den Anfang meiner Aus-
führungen, um das Problem zu benennen: "Dieses Defizit an 
begrifflicher Normierung, mit dem vor allem Wissenschaft-
ler, Statistiker und Wirtschaftspolitiker leben müssen, 
kennzeichnet bereits wichtige Wesensmerkmale des Mittel-
standes. Sie bestehen in seiner Heterogenität, seiner 
Wandlungsfähigkeit und seiner grundsätzlich ebenso bran-
chen- wie regionenbezogenen Ubiquität." 1) 
Um dennoch zu unternehmensgrößenbezogenen statistischen 
Aussagen zu gelangen, bedient man sich in der Literatur 
sehr oft quantitativer Kriterien wie Beschäftigten- oder 
Umsatzzahlen. So wird z.B. die Bedeutung des Mittelstandes 
für die bundesrepublikanische Wirtschaft auf der Grundla-
ge einer "Pauschalkategorisierung von Klein-, Mittel- und 
Großunternehmen" 2) ermittelt. Hierbei handelt es sich um 
einen vom Institut für Mittelstandsforschung erarbeiteten 
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50 - 499 
- 1 
1-100 
über 100 500 und aehr 
Tabelle 15: Quantitative JbgrenzungsBertoale zur Uhterneh-
aensgröße - eine Eapfehlung des Instituts für 
Mittelstandsforschung 3) 
Unter Zugrundelegung dieser Einteilung läßt sich der Um-
fang des bundesrepublikanischen Mittelstands (ohne Land-
wirtschaft) für das Jahr 1984 beschreiben, wobei der Quel-
le nicht zu entnehmen ist, wie zu verfahren wäre, wenn ein 
Unternehmen aufgrund der beiden Kriterien zwei unter-
schiedlichen Größenklassen zugeordnet werden könnte: 
- 99,83% aller umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen sind 
den Kategorien klein bzw. mittel zuzuordnen 
- 51,1% aller steuerbaren Umsätze werden von kleinen und 
mittleren Unternehmen getätigt 
- rund 44% aller Bruttoinvestitionen werden von kleinen 
und mittleren Unternehmen vorgenommen 
- rund 66% aller abhängig Beschäftigten sind in kleinen 
und mittleren Unternehmen der Wirtschaft tätig 
- kleine und mittlere Unternehmen erstellen rund 56% des 
privaten Bruttoinlandsproduktes und ca. 49% des ge-
samten Bruttoinlandsproduktes. 4) 
Wenn auch die in obiger Tabelle dargelegte quantitative 
Abgrenzung in öffentlichen Diskussionen relativ oft heran-
gezogen wird, besitzt sie doch keine allgemeine Gültig-
keit. Es kann hier nicht meine Aufgabe sein, alle davon 
abweichenden Darstellungen anzuführen. Hinweisen will ich 
lediglich auf zwei weitere: 
Bei Wossidlo, der eine Unternehmensgrößeneinteilung aus-
schließlich nach Beschäftigtenzahlen vornimmt, wird dem 
Bereich der Mittelbetriebe ein weiteres Spektrum einge-
räumt. Hier gelten Unternehmen mit bis zu 2.000 Beschäf-
tigten als Mittelbetriebe, wobei die Gruppe von 501-2.000 
Beschäftigte "größere Mittelbetriebe" darstellen. 5) 
Desweiteren befindet sich im § 267 HGB eine neugefaßte 
Vorschrift über die Beschreibung der drei für Kapitalge-
sellschaften vorgesehenen Größenklassen. Dabei werden hin-
sichtlich der Bilanzsumme und der Umsatzerlöse die durch 
die Richtlinie des Rates der Europäischen Gemeinschaft vom 
27. Nov. 1984 verabschiedeten Beträge zugrundegelegt. 6) 
Danach ergibt sich folgendes Obersichtsschema: 
foternehmensgröBe 
Merkmal 
Bilanreiimip Utasatz Beschäftigte 
in Mio BH in Mio IH 
deine Kapital-
gesellschaften *) 
Mittlere Kapital- a) 
Gesellschaften **) b) 
Große Kapital-
gesellschaften ***) 
3,9 8 SO 
3,9 8 50 
15,5 32 250 
15,5 32 250 
*) zwei der drei Herkaale dürfen nicht überschritten 
nerden 
**) zwei der drei Merkmale von a) aussen überschritten 
werden, und zwei der drei Merkmale von b) dürfen 
nicht überschritten werden 
***) zwei der drei Herkaale aussen uberschritten werden 
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500 und nebr 
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2-25 







50 und aehr 
-0,1 
0,1-2 
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200 und aehr 
- 1 
1-50 







100 und aehr 
-0,5 
0,5 - 10 








50 und mehr 
-0,1 
0,1- 2 
2 und aehr 
Dienstleistungen von 







50 und aehr 
- 0,1 
0,1- 2 
2 und mehr 
Tabelle 17: Beispiel einer branchenbezogenen Festlegung 
von IQassengrenzen 9) 
Vergleicht man den Inhalt der Tabelle 16 mit dem der Ta-
belle 15, offenbart sich die gesamte Abgrenzungsproblema-
tik. Darüber hinaus gilt es zu bedenken, daS die einzelnen 
Größenklassen Unternehmen der verschiedensten Wirtschafts-
bereiche umfassen. "So haben mittelständische Industrieun-
ternehmen im allgemeinen mehr Beschäftigte als mittelstän-
dische Dienstleistungsunternehmen." 8) 
Diesem Gedanken trägt die Aufstellung in Tabelle 17 Rech-
nung, die eine branchenbezogene Größenklasseneinteilung 
zeigt. 
Neben den quantitativen Merkmalen zur Unterscheidung von 
Größenklassen finden sich in der Literatur eine Vielzahl 
von qualitativen Merkmalen, die für eine Abgrenzung allge-
mein als besser geeignet angesehen werden. 10) Aufgrund 
der Abgrenzungsproblematik stellen sie allerdings für em-
pirische Untersuchungen ein wenig geeignetes Instrumenta-
rium dar. Ich greife hier aus Pohls Ausführungen drei 
besonders relevante qualitative Merkmale heraus, während 
ich in Bezug auf eine ausführliche Darstellungsweise auf 
die Literatur verweisen muß. 11) 
- "Das Unternehmen befindet sich im Eigentum einer Person 
oder einer kleinen Personengruppe. 
- Der oder die Eigentümer sind wesentlich an der Ge-
schäftsführung beteiligt. 
- Das Unternehmen ist die alleinige oder zumindest ent-
scheidende Erwerbsquelle für die Eigentümer." 12) 
"Die unterschiedlichen Abgrenzungen, insbesondere bei den 
quantitativen Kriterien, können als Hinweis gewertet wer-
den, daß die Klassenbildung dem jeweils untersuchten 
Problemfeld adäquat zu erfolgen hat." 13) Die Klassifizie-
rungen fallen demnach je nach der besonderen Fragestellung 
unterschiedlich aus. Um zu einzelnen Problemfeldern mit-
telstandsspezifische Aussagen machen zu können, müßten 
prinzipiell Unternehmen aller Größenordnungen in Untersu-
chungen einbezogen werden, um in der Auswertung festzu-
stellen, ob und ab wann signifikante Differenzen auftre-
ten, die eine Grundlage für z.B. politische Maßnahmen dar-
stellen können. In dieser Hinsicht kann es sich bei den in 
der Literatur vorgefundenen größenspezifischen Abgrenzun-
gen lediglich um "vorläufige Klassifizierungen" handeln, 
"... da die Beziehungen zwischen der Betriebsgröße (...) 
und typischen betriebswirtschaftlichen Merkmalen 
(noch) gar nicht eindeutig geklärt sind." 14) 
3.2. Das Kapitalstrukturproblem im Mittelstand 
Bevor die Kapitalausstattung mittelständischer Unternehmen 
anhand der Daten verfügbarer Jahresabschlüsse dargestellt 
wird, soll die besondere Bedeutung des Eigenkapitals im 
Mittelstand näher beschrieben werden. 
Auf den theoretisch bis dato nicht abgeleiteten Zusammen-
hang von Liquidität und Eigenkapital-Quote wurde schon 
ausführlich hingewiesen? ebenso wurde die praktische Rele-
vanz der vertikalen Kapitalstruktur für die Liquidität 
benannt. Die Möglichkeit der Kapitalbeschaffung von Unter-
nehmen schlechthin, was insbesondere für den Bereich des 
Mittelstandes gilt, da ihm der Zugang zum organisierten 
Kapitalmarkt verschlossen bleibt, 15) ist demnach auch mit 
der Eigenkapitalausstattung verknüpft. Der Eigenfinanzie-
rung muß im Mittelstand allerdings auch aus weiteren Grün-
den eine besondere Bedeutung beigemessen werden. So macht 
Rehkugler darauf aufmerksam, daß "über diesem zu Recht 
zentralen Problem (dem der Eigenkapitalschwäche, d. Verf.) 
aber andere Aspekte, die Struktur des Kapitalbedarfs und 
die Diskriminierung bei den Konditionen, nicht übersehen 
werden (dürfen)." 16) 
Der Aspekt der Struktur des Kapitalbedarfs reflektiert die 
Interdependenzen von Kapital und Vermögen - also von Mit-
telherkunft und Mittelverwendung. Er darf demzufolge bei 
der Beurteilung von Kapitalstrukturen des Mittelstandes 
nicht außer Betracht bleiben. 
Zu den Finanzierungskonditionen beziehe ich mich wiederum 
auf Rehkugler: 
"Ein finanzielles Engagement bei einem mittelständischen 
Unternehmen - sei es als Eigen- oder Fremdkapitalgeber 
kann aus mehreren Gründen aus der Sicht des Kapitalgebers 
risikoreicher sein als bei einem Großunternehmen: 
- Es stehen in der Regel weniger Informationen über das 
Unternehmen, seine Struktur, seine Planung und seine 
Führungspersonen zur Verfügung; 
- das leistungswirtschaftliche Risiko ist häufig dadurch 
größer, daß einzelne Geschäfte größere Anteile ausmachen 
und daß eine geringere Möglichkeit des Risikoausgleichs 
über mehrere Sparten besteht." 17) 
- Zu ergänzen wäre, daß die Kreditwürdigkeit eines Unter-
nehmens günstiger beurteilt wird in dem Maße, wie der 
Staat bereit ist, Sanierungskredite zu vergeben (Werf-
ten/ARBED Saarstahl), die für kleine und mittlere Unter-
nehmen in der Regel nicht in Frage kommen. 18) 
Die finanzielle Flexibilität, definiert als die "Anpas-
sungsfähigkeit der Unternehmung an die schwankenden Kapi-
talbedürfnisse" 19), hängt also beim Mittelstand viel mehr 
als bei Großunternehmen von dem verfügbaren Eigenkapital 
ab. Vor diesem Hintergrund sind die folgenden Befunde zur 
Kapitalausstattung zu sehen. 
3.2.1. Empirischer Befund zur Eigenkapitalausstattung im 
Mittelstand 
Nach den Auswertungen der Deutschen Bundesbank hat sich 
bei mittelständischen Unternehmen der Rückgang der Eigen-
kapital-Quote in einem wesentlich stärkeren Maße vollzogen 
als bei den großen Unternehmen. Sie hat erstmalig für das 
Jahr 1977 eine größenspezifische Analyse zur Eigenkapita-
lausstattung vorgelegt, wobei die Unternehmensgrößenklas-
sen aufgrund von Umsatzkennzahlen gebildet worden sind. 
Für das Jahr 1980 ist analog zur Darstellungsweise 1977 
verfahren worden, so daß grobe Trends auszumachen sind. In 
einer dritten Veröffentlichung - sie betrifft das Jahr 
1983 - ist der Leser mit einer veränderten Größenklassen-
bildung konfrontiert, die natürlich die Möglichkeit, mit 
vorherigen Perioden Vergleiche anzustellen, erheblich 
erschwert. 
Da es mir weniger auf die Darstellung der Tendenz inner-
halb von festgelegten Größenklassen ankommt, es vielmehr 
herauszustellen gilt, ob die Statistik größenspezifische 
Unterschiede zur Eigenkapital-Quote erkennen läßt, habe 
ich die entsprechenden Ergebnisse aller drei Zeitpunkte in 
Tabelle 18 zusammengestellt. 
Während in den vorherigen zwei Abschnitten das tendenzielle 
Sinken der Eigenkapital-Quote zur Diskussion gestanden hat, 
deutet die Tabelle 18 auf größenspezifische Unterschiede 
insofern hin, als Großunternehmen mit 100 Mio DM und mehr 
Jahresumsatz über eine relativ konstante Eigenkapital-Quote 
mit Schwankungen von fast genau +/- 1 Prozentpunkt um 25% 
verfügen, wohingegen im Bereich der kleinen und mittleren 
Unternehmen ein z.T. gravierendes Sinken des Verhältnisses 
von Eigenkapital zur Bilanzsumme zu konstatieren ist. 
Jntemehmen mit 
Jahresumsätzen 
rai Mio DM 
1977 1980 1983 
unter 10 21,4 14,8 
10 bis unter 50 22,3 18,3 
50 bis unter 100 23,6 21,8 
100 und mehr 25,0 26,3 
anter 5 9,3 
; bis unter 10 12,6 
10 bis unter 25 14,8 
25 bis unter 100 18,7 
100 und mehr 24,0 
mter 25 
25 und mehr 
10,1 
23,3 
Tabelle 18: UhternehmensgröBenbezogene Eigenkapital-Quoten 
der Bundesbankstatistik 20) 
Das Datenmaterial der Tabelle 18 weist für alle drei Zeit-
punkte auf eine Steigerung der Eigenkapital-Quote mit zu-
nehmender Unternehmensgröße hin. Die von der Kreditanstalt 
für Wiederaufbau veröffentlichten Daten lassen eine ande-
re Abhängigkeit erkennen. Hier hat die Eigenkapitalaus-
stattung bei den kleinen Unternehmen (unter 0,5-2 Mio DM 
Jahresumsatz) die höchsten Werte. Sie sinkt jeweils bis 
zur Umsatzgrößenklasse von 10-15 Mio DM Umsatz ab und 
verändert sich bis 50 Mio DM Jahresumsatz nur unwesent-
lich, während die darüberliegenden Größenklassen höhere 
Eigenkapital-Quoten aufweisen, aber das Niveau der kleinen 
Unternehmen nicht erreichen. 21) 
"Insgesamt ergibt sich somit für die Abhängigkeit der 
Eigenmittel-Quote von der Unternehmensgröße ein U-förmiger 
Verlauf, wobei der 'Boden' des U sich etwa über den 
Umsatzbereich von 10-50 Mio DM erstreckt." 22) Zu einem 
ähnlichen Kurvenverlauf, wenn auch auf einem höheren 
Niveau, das an dieser Stelle nicht diskutiert werden soll, 
23) gelangt auch die Industrie- und Handelskammer zu 
Koblenz. 24) 
Beide Untersuchungen weichen also in ihrem größenabhängi-
gen Verlauf von der Bilanzstatistik der Bundesbank ab, 
wofür Irsch folgende Erklärung anbietet: "Die Daten der 
Bilanzstatistik der Bundesbank basieren auf Bilanzen und 
Erfolgsrechnungen, die bei den Zweiganstalten der Landes-
zentralbanken im Zusammenhang mit dem Rediskontgeschäft 
eingereicht werden. ... Da die Finanzierung mit Wechseln 
eher für mittlere und größere Unternehmen typisch ist, 
steht zu vermuten, daß im Datenmaterial der Bundesbank 
Unternehmen mit einem Jahresumsatz von weniger als etwa 5 
Mio DM kaum vertreten sind." 25) 
Dieses Argument ist m.E. nicht stichhaltig: Der hier rele-
vante Maßstab besteht nicht in absoluten Größen zur Eigen-
kapitalausstattung, vielmehr sind Verhältniszahlen der 
Gegenstand der Betrachtung. Es ist problematisch, von 
unterdurchschnittlich vielen in die Statistik einbezogenen 
kleineren Unternehmen auf eine dadurch bewirkte vertikale 
Kapitalstruktur in dieser Unternehmensgrößenklasse zu 
schließen. Ich meine, daß die differenten Kurvenverläufe 
evtl. durch eine differenziertere Betrachtungsweise inner-
halb der kleinsten Größenklassen bei den Zahlen der 
Kreditanstalt begründet sein könnten. 
Auch eine Stichprobe des Instituts für Mittelstandsfor-
schung (ifm) über 460 mittelständische Unternehmen des 
Verarbeitenden Gewerbes 26) kann nur mit Vorbehalten mit 
den Daten der Kreditanstalt verglichen werden: die Eintei-
lung in Unternehmensgrößenklassen erfolgt hier auf der 
Grundlage von Beschäftigten, wobei die Größenklasse bis 
100 Beschäftigte gänzlich fehlt. Klein- und kleinere Mit-
telbetriebe also gänzlich unberücksichtigt bleiben. Hinzu 
kommt, daß es sich um Zahlen aus nur einem Wirtschafts-
zweig handelt. 
Die kleinste in dieser Studie ausgewiesene Größenklasse 
(100-199 Beschäftigte) weist unter dem Durchschnitt lie-
gende Eigenkapital-Quoten auf, was allerdings in ähnlicher 
Weise auch für die Unternehmensgrößenklasse mit 500-999 
Beschäftigten zutrifft. Insgesamt entsteht für das Jahr 
1982 folgende Tabelle: 





über 999 33,7 
Tabelle 19: TJhternehmensgröfenbezcgene Eigenkapital-
Quoten aus einer Stichprobe von Unternehmen 
des Verarbeitenden Gewerbes, durchgeführt vom 
ifm 27) 
Auch die Industriekreditbank AG veröffentlicht in regel-
mäßigen Abständen Auswertungen ihrer Kundenbilanzen. 28) 
Die Größenklasseneinteilung erfolgt hier aufgrund von Be-
triebsleistungen (Nettoumsatz +/- Bestandsveränderungen + 
aktivierte Eigenleistungen). Auch in dieser Zusammenstel-
lung kann der von der Kreditanstalt dargelegte U-förmige 
Verlauf einer Eigenkapital-Quote in Abhängigkeit von Un-
ternehmensgrößenklassen nicht nachvollzogen werden, weil 
hier in der kleinsten Größenklasse (bis 5 Mio DM Betriebs-
leistung) nicht differenziert wird. 
Wenn auch die hier dargelegte kleine Größenklasse eindeu-
tig unter dem Durchschnitt liegende Eigenmittel-Quoten 29) 
aufweist, so läßt diese Statistik - analog zu der des In-
stituts für Mittelstandsforschung - den eindeutig unter-
nehmensgrößenbezogenen Verlauf von Eigenkapital-/Eigenmit-
tel-Quoten nicht erkennen. Für das Jahr 1984 ergibt sich 
folgende Aufstellung: 
Itoternetaen mit .... bis .... 
Betriebsleistung 
in Bio DM 
Eigenmittel * 100/ 
Bilanzsumme 
- 5 25,3 
5-10 28,8 
10-20 31,5 
20- 50 31,6 
50-100 33,1 
100- 200 31,0 
200 - 500 29,2 
500 und mehr 34,4 
Tabelle 20: uhternehmensgröSenbezogene Eigenmittel-Quoten 
aus Rmdenbilanzauswertungen der Industriekre-
ditbank AS 30) 
Aussagen zur horizontalen Kapitalstruktur reflektieren die 
Anlagenintensität von Unternehmen. Dazu ist der Bundes-
bankstatistik für 1983 folgende Aufstellung zu entnehmen: 
Unternehmen mit Jahres-
umsätzen von ... Mio DM 
Sachanlagen (wertberichtigt) 
* 100/ Bilanzsamie (bereinigt) 
- 5 30,9 
5 - 1 0 27,8 
10-25 25,9 
25-100 25,0 
100 und mehr 27,4 
Tabelle 21: UnternehmensgröBenbezogene Aalagenintensität 
der Bundesbankstatistik 31) 
Diese größenspezifische Aufschlüsselung zeigt eine tenden-
ziell abnehmende Anlagenintensität mit steigender Unter-
nehmensgröße. Den Zahlen des Instituts für Mittelstands-
forschung 32) sowie denen der Industriekreditbank 33) ist 
dieser statistische Zusammenhang ebenfalls - auf anderem 
Niveau - zu entnehmen. Allerdings gilt es auch hier zu 
berücksichtigen, daß alle in diesem Zusammenhang aufge-
führten Studien eine differenzierte Betrachtung der klein-
sten Größenklasse vermissen lassen. Aufzeichnungen der 
Kreditanstalt für Wiederaufbau liegen nicht vor. 
Es liegt auf der Hand, daß in den Studien, die eine mit 
Zunahme der Unternehmensgröße ebenfalls zunehmende Eigen-
kapital-Quote sowie abnehmende Anlagenintensität ermittelt 
haben, der Anlagendeckungsgrad I mit Abnahme der Unterneh-
mensgröße sinkt. 
Rechtsfon. 













schaften 142,8 152,3 147,3 140,5 126,3 Iii 130,2 135,3 142,2 156,1 169,3 
Einzel-
kaufleute 107,2 113,3 127,1*) 
Insgesamt 124,0 135,1 141,8 147,1 129,8 
*) 10 Mio m und mehr 
Tabelle 22: Rechtsformtypische sowie unternenmensgröSen-
bezogene Anlagendeckungsgrade n der Bundes-
bankstatistik 34) 
Auch der Anlagendeckungsgrad II läßt erkennen, daß die 
kleinste Größenklasse den geringsten Deckungsgrad auf-
weist, was Tabelle 22 deutlich zum Ausdruck bringt. 
Da mittelständische Unternehmen überwiegend in der Rechts-
form des Einzelkaufmanns oder der Personengesellschaft 
geführt werden (auch wenn in den vergangenen Jahren bei 
vielen Neu- und Umgründungen die Rechtsform der GmbH ge-
wählt worden ist 35)), erfolgt in Tabelle 22 eine rechts-
formgruppenspezifische Betrachtung. In den unteren Größen-
klassen - ganz besonders im Bereich der Einzelkaufleute -
ist eine deutliche negative Abweichung vom Durchschnitt zu 
konstatieren. Bei den größeren Personengesellschaften hin-
gegen findet sich ein überdurchschnittlicher Anlagendek-
kungsgrad II, wohingegen Kapitalgesellschaften dieser 
Größenordnung darunterliegende Verhältniszahlen aufweisen. 
3.2.2. Ergänzungen zum empirischen Befund 
Das zusammengetragene und analysierte empirische Datenma-
terial läßt m.E. keinen eindeutigen Schluß in Bezug auf 
die Kapital-Ausstattung der mittelständischen Wirtschaft 
zu. Wie an verschiedenen Stellen bereits angedeutet, kön-
nen diese Verhältniszahlen bestenfalls Trends erkennen 
lassen. Ein großes Manko scheint mir darin zu bestehen, 
daß die kleinsten Größenklassen fast ausschließlich pau-
schaliert dargestellt werden, und das, obwohl immerhin 
rund 97* aller mittelständischen Unternehmen einen Jahre-
sumsatz von weniger als 5 Mio DM aufweisen. 36) 
Abschließend sei stichpunktartig benannt, was die Aussage-
kraft der vorliegenden Statistiken zusätzlich relativieren 
kann: 
- Die Kapitalstruktur kleiner und mittlerer Unternehmen 
kann in den Statistiken aufgrund von "Sprunginvestitio-
nen" günstiger als der Durchschnitt ausfallen. Unterneh-
men dieser Größenklasse weisen typischerweise einen an-
deren Investitionsrhythmus auf als große Unternehmen. 
Der Investitionsbedarf tritt in Großunternehmen weitge-
hend kontinuierlich auf, während er bei kleineren und 
mittleren in größeren unregelmäßigen Zeitabständen -
sprunghaft - erfolgt. Die vertikale Eigenkapital-Quote 
in einem mittelständischen Unternehmen steigt in der 
sog. "Ansparphase" an, in der Eigenkapital für geplante 
Investitionen angesammelt wird. Nach Durchführung der 
Investition sinkt sie rasch ab. Die bei den Kreditinsti-
tuten in Statistiken einbezogenen Daten resultieren aus 
Bilanzen, die zum Zwecke der Finanzierung von Investi-
tionen eingereicht werden. Es handelt sich also um Zah-
len, die den Zeitpunkt der Beendigung der "Ansparphase" 
widerspiegeln und somit überdurchschnittlich günstig 
ausfallen. 37) 
- Als weiterer Faktor, der die vertikale Kapitalstruktur 
mittelständischer Unternehmen "zu günstig" ausfallen 
läßt, ist die erfolgsneutrale Berücksichtigung des "Kal-
kulatorischen Unternehmerlohns" zu nennen, der für die 
Bilanz und G&V-Rechnung quasi gar nicht existiert. In 
Personengesellschaften und Einzelunternehmen dürfen für 
Unternehmertätigkeit keine Gehaltsaufwendungen veran-
schlagt werden, was in Relation zu Kapitalgesellschaften 
zu höheren Gewinnen und damit höheren Eigenkapital-Quo-
ten führt. 38) Zumindest teilweise kompensiert wird die-
ser Sachverhalt allerdings durch notwendige Privatent-
nahmen für die Bestreitung des Lebensunterhalts. 
- Die (beschränkten) Wahlmöglichkeiten der Zweisungen von 
Aktiva zum Privat- oder Betriebsvermögen bieten in klei-
nen und mittleren Unternehmen bei der Gestaltung ihrer 
Bilanzen einen relativ weiten Spielraum. 39) 
- Es besteht - lt. der Statistik der Kreditanstalt für 
Wiederaufbau 40) - der Tatbestand der generell sinkenden 
Eigenkapital-Quoten im Mittelstand. Allerdings ist die 
Entwicklung bei den einzelnen Unternehmen sehr unein-
heitlich. "Die Eigenkapital-Quote (sank) besonders stark 
bei den Unternehmen, die 1975 über eine hohe Eigenkapi-
talausstattung verfügten, und sie erhöhte sich bei ur-
sprünglich niedrigem Niveau." 41) 
- Desweiteren macht die Kreditanstalt auf die breite 
Streuung der Eigenmittel-Quote aufmerksam: "Ein eng be-
grenzter Bereich, in dem sich eine deutliche Häufung von 
Unternehmen ergibt und der deshalb als Normalzone be-
zeichnet werden könnte, ist nicht auszumachen." 42) 
Auch die Deutsche Bundesbank erwähnt eine zum Teil recht 
weite Streuung der Eigenkapital-Quoten. In dieser Stati-
stik wird allerdings von einer unternehmensgrößenspezi-
fischen Aufteilung abgesehen. Es erfolgt lediglich eine 
- getrennt nach Rechtsformen - branchenbezogene Betrach-
tungsweise. 43) 
- Die Deutsche Bundesbank weist auch darauf hin, daß mit-
telständische Unternehmen ihr Betätigungsfeld vor allem 
im Handel und im Baugewerbe haben, "... wo bei ver-
gleichsweise geringem Kapitaleinsatz hohe Umsätze er-
zielt werden können." 44) Eine Oberrepräsentation des 
mittelständischen Baugewerbes mit einer deutlich unter-
durchschnittlichen Eigenkapital-Quote 45) wirkt sich 
natürlich negativ auf den Durchschnittswert "Mittel-
stand" aus. 
In diesem Zusammenhang ist der Tabelle 23 zu entnehmen, 
daß der relative Anteil des Baugewerbes - gemessen an 
der gesamten Anzahl von Unternehmen - mit Zunahme der 
Unternehmensgröße von 10,8% auf 2,7% sinkt. 
Unternehmen nlt Alle Unter-
Umsätzen von nehmen 
... Mio CH 
Unternehmen im 
Baugewerbe 
weniger als 5 30.275 
5 bis unter 10 11.758 
10 bös unter 25 11.180 
25 bis unter 100 7.074 







Tabelle 23: UnteroehmensgröEenbezogener Anteil 
des Baugewerbes an der Gesamtzahl 
der Unternehmen 46) 
Hirtschafts- Anzahl der 
zweige Unternehmen 
Qaternemen mit Umsätzen 
von ... Mio EH 
Verarbeiten-




weniger 5 bis 10 bis 25 bis 100 
als 5 unter unter unter und 
10 25 100 mehr 
11,4 14,4 17,1 21,5 26,0 
1,7 4,5 4,7 7,9 10,6 
12,2 13,9 15,0 15,0 14,3 
7,0 12,4 12,2 16,6 26,7 
Tabelle 24: Berichtigte Eigenmittel in % der bereinigten 
Bilanzsumme nach ütternehcensgrößenklassen und 
Hirtschaftszweigen 47) 
Das Gewicht des im letzten Spiegelstrich genannten Argu-
ments läßt sich aufgrund der Tabelle 24 erschließen. Zum 
einen ist hier festzustellen, daß das Baugewerbe im Ver-
gleich zu anderen Wirtschaftszweigen mit knapp 5.500 Un-
ternehmen die deutlich geringste Gruppe darstellt. Darüber 
hinaus ist auch für alle anderen Wirtschaftszweige festzu-
stellen, daß die jeweilige Eigenmittel-Quote mit Zunahme 
der Unternehmensgröße ansteigt. 
Der in vielen Aufsätzen und Stellungnahmen zitierte und 
von mir zusammengefaßte "empirische Befund" zur Eigenkapi-
talausstattung in der mittelständischen Wirtschaft gelangt 
auf dieser Ebene nicht über die Problematisierungsphase 
hinaus, wobei der Obergang zu Spekulationen wohl als 
fließend zu bezeichnen ist, eine bisweilen kreative Her-
angehensweise, die in Zukunft zu durchaus brauchbaren 
Ansätzen führen kann. 
Insgesamt gesehen ist es derzeit nicht möglich, einen ex-
akten Nachweis zu führen, daß in mittelständischen Unter-
nehmen besonders ungünstige horizontale bzw. vertikale 
Eigenkapital-Quoten vorherrschen. Als ein unter den 
finanzpolitischen Aspekten wesentliches größenspezifisches 
Faktum bleibt demzufolge m.E. der - für zukünftige 
Beschaffungsmöglichkeiten von Risikokapital relevante 
Ausschluß vom organisierten Kapitalmarkt für kleine und 
mittlere Unternehmen. Gutenberg benennt in diesem Kontext 
"eine gewisse institutionelle Schwäche" und beschreibt 
anschließend folgenden Sachverhalt: "Eine begrenzte Zahl 
von Finanzinstituten und Maklern bemüht sich, die Nachfra-
ge nach Eigenkapital derartiger Unternehmen (Einzelfirmen, 
Personengesellschaften, GmbHs, kleine und mittlere AGs) 
mit dem Angebot an Beteiligungskapital zum Ausgleich zu 
bringen." 48) 
Die Förderung der Chancengleichheit bei der Finanzierung 
mit Eigenkapital von außen ist u.a. Gegenstand der aktuel-
len Wirtschaftspolitik. Der großen- und rechtsformbedingte 
Zugang zum organisierten Kapitalmarkt soll - zumindest 
teilweise - kompensiert werden durch einen entsprechenden 
mittelbaren Zugang. 49) 
3.3. Kapitalsammelstellen als Institutionen zur Förderung 
der Außenfinanzierung mit Eigenkapital für die mit-
telständische Wirtschaft 
Die hier gemeinten Kapitalsammelstellen üben im wesentli-
chen eine Vermittlerfunktion aus, indem sie Finanzmittel 
im sogenannten breiten Publikum aufnehmen, um sie als 
Eigenkapital in Unternehmen (Beteiligungsunternehmen) 
anzulegen. In der Verfolgung des eigenen Unternehmensinte-
resses sind sie damit konfrontiert, die oftmals recht 
unterschiedlichen - bisweilen auch gegensätzlichen 
Interessen von potentiellen Eigenkapitalgebern und 
-nehmern zu harmonisieren. 
Die Art der Diversifikation zwecks Risikostreuung 50) so-
wie Differenzen im Hinblick auf das Engagement bei Betei-
ligungsunternehmen sind die wesentlichen Unterscheidungs-
merkmale von zwei aktuellen Gesetzen, auf die ich im fol-
genden näher eingehe. In beiden Fällen handelt es sich um 
Regelungen zur Förderung des mittelbaren Zugangs von klei-
nen und mittleren Unternehmen zum organisierten Kapital-
markt. 
3.3.1. Beteiligungs-Sondervermögen 
Die Schaffung sogenannter Beteiligungs-Sondervermögen 
stellt einen wesentlichen Bestandteil des 2. Vermögensbe-
teiligungsgesetzes 51) dar. Während ich auf den Komplex 
der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung im Hauptteil 2 dieser 
Arbeit ausführlich eingehe, soll hier die Möglichkeit für 
den Mittelstand gewürdigt werden, aufgrund dieses Gesetzes 
Risikokapital auf indirektem Hege über den organisierten 
Kapitalmarkt auf sich zu ziehen. 
Beim Beteiligungs-Sondervermögen handelt es sich um einen 
neuen Typ von Investmentfonds, der sich von den herkömmli-
chen Wertpapierfonds (insbesondere Aktienfonds) - geregelt 
im Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften (KÄGG) 52) 
dadurch unterscheidet, daß er neben börsengängigen Werten 
auch stille Beteiligungen an Unternehmen enthalten darf, 
die nicht an der Börse notiert werden. 53) Der Wert dieser 
stillen Beteiligungen darf 30 Prozent des Wertes des je-
weiligen Sondervermögens nicht übersteigen. 
Beteiligungs-Sondervermögen unterliegen wie alle Invest-
mentfonds den Vorschriften der KAGG. D.h. insbesondere: 
Sie unterstehen der Bankenaufsicht nach dem Kreditwesenge-
setz (KWG). Danach wird die Kapitalanlagegesellschaft 
(KAG) - wie andere Kreditinstitute auch - neben einer for-
mellen auch einer laufenden materiellen Aufsicht unterzo-
gen, die "... nach § 6 Abs. 2 KWG Mißständen im Kreditwe-
sen entgegenzuwirken (hat) , welche die Sicherheit der den 
Kreditinstituten anvertrauten Vermögenswerte gefährden, 
die ordnungsgemäße Durchführung der Bankgeschäfte beein-
trächtigen oder erhebliche Nachteile für die Gesamtirirt-
schaft (Hervorhebung durch d. Verf.) herbeiführen könne." 
54) 
Neben der Bankenaufsicht sind die strengen Vorschriften 
über die Zusammensetzung des Fondsvermögens hervorzuheben: 
Nach § 8 KAGG dürfen Wertpapiere desselben Ausstellers für 
das einzelne Sondervermögen nur insoweit erworben werden, 
als zur Zeit des Erwerbs ihr Wert zusammen mit dem Wert 
der bereits im Sondervermögen befindlichen Wertpapiere 
desselben Ausstellers nicht 5 Prozent des Wertes des Son-
dervermögens übersteigt. Weiter darf eine KAG Wertpapiers 
desselben Ausstellers bis zu 5 Prozent des Nennkapitals 
erwerben. 
3.3.2. Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBG) 
Unabhängig von den Beteiligungs-Sondervermögen hat die 
Bundesregierung zusätzlich das Gesetz über Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften (UBGG) verabschiedet. 55) Während 
es sich bei Beteiligungs-Sondervermögen um Investmentfonds 
im Eigentum von Kapitalanlagegesellschaften handelt, sind 
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften als Aktiengesell-
schaften gedacht (§ 2, Abs. 1 UBGG), deren Aufgabe aus-
schließlich die Bereitstellung von Risikokapital für nicht 
börsennotierte, mittelständische Unternehmen sein soll {§ 
2 UBGG). Das bedeutet: Eine UBG erwirbt mit dem von ihren 
Aktionären zur Verfügung gestellten Kapital ihrerseits 
Kapitalbeteiligungen an mittelständischen Unternehmen, um 
diese mit Risikokapital zu versorgen. Ein wesentlicher 
Unterschied zum Beteiligungs-Sondervermögen besteht darin, 
daS die UBG keine Aktien großer Unternehmen erwerben darf, 
die an der Börse gehandelt werden (§ 3 UBGG). Sie soll 
ausschließlich die Eigenkapitaldecke mittelständischer 
Unternehmen stärken. 
Auch die Anlagegrenzen im UBGG weichen von denen des KAGG 
deutlich ab: Für die Diversifikation im Portefeuille der 
UBG gilt, daß es mindestens 10 verschiedene Beteiligungen 
umfassen soll (§ 4, Abs. 1 UBGG). Die Beteiligung an einem 
einzelnen Unternehmen darf 20% des Eigenkapitals der UBG 
nicht überschreiten (§ 4, Abs. 2 UBGG). Anteile an Kapi-
talgesellschaften dürfen bis zu einem Stimmenanteil von 
49% erworben werden (54, Abs. 2 UBGG). 
In Relation zur UBG genießen die Anteile einer KAG größere 
Sicherheit. Einmal fehlen bei der UBG die staatlichen Ga-
rantiestellungen für die Bonität oder für die Rentabilität 
einer Anlage in von ihr ausgegebenen Aktien, darüber 
hinaus erfährt das Portefeuille einer KAG eine weitere 
Streuung als bei einer UBG. 
Die Ausführungen zu beiden Gesetzen lassen erkennen, daß 
sich das UBGG eher an kapitalkräftige Anleger denn an Spa-
rer wendet. Dieser Gedanke ist wieder aufzugreifen, wenn 
es im Hauptteil 2 um die Diskussion der aktuellen politi-
schen Rahmenbedingungen zur Vermögensbildung geht; denn, 
soviel sei hier vorweggenommen, sowohl der Erwerb von 
Aktien einer UBG als auch der von Anteilsscheinen einer 
KAG werden im Rahmen der Vermögensbildung staatlicherseits 
gefördert. 
Für die Versorgung des Mittelstands hat der Gesetzgeber 
mit diesen beiden Initiativen Bedingungen geschaffen, die 
den Nachteil der Nichtemissionsfähigkeit zum Teil kompen-
sieren. Angaben zur Akzeptanz lassen sich wegen der kurzen 
Gültigkeitsdauer an dieser Stelle nicht darlegen. 
3.4. Anmerkungen zum Abschnitt "Besonderheiten der Risiko-
/Eigenkapitalausstattung in mittelständischen Unter-
nehmen" 
1) Gruhler, W. (1984 a ) , S. 13; vgl. Pohl, H.-J. (1982), 
S. 15 
2) Gruhler, W. (1984a), S. 16 
3) vgl. Kayser, G. (1986), S. 19 
4) vgl. Kayser, G. (1986), S. 20; vgl. impulse (Hrsg.) 
(1986), S. 7 
5) vgl. Wossidlo, P.R. (1985 a ) , S. 16 
6) vgl. Jung, W. (1986), S. 101 
7) Jung. H. (1986), S. 101 
8) Pohl, H.-J. (1982), S. 16 
9) Pfohl, H.-Chr./Kellerwessel, P. (1982), S. 20 
10) vgl. Pfohl, H.-Chr./Kellerwessel, P. (1982), S. 27; 
vgl. Pohl, H.-J. (1982), S. 16. Einen recht pragmati-
schen Zugang zum Bereich des Mittelstands eröffnet die 
BT-Drucksache VI/1666 (1970), S. 2. "Eine generelle 
und schematische Definition des Begriffs 'kleine und 
mittlere Unternehmen" hält die Bundesregierung nicht 
für sinnvoll. Zu verstehen sind darunter Unternehmen 
in Handwerk, Industrie, Handel, Hotel- und Gaststät-
tengewerbe, Verkehrsgewerbe und sonstigem Gewerbe, die 
sich in der Regel nicht über den Kapitalmarkt finan-
zieren und von selbständigen, mitarbeitenden Inhabern 
geleitet werden, die das unternehmerische Risiko 
selbst tragen. Das schließt nicht aus, daß für be-
stimmte Förderungszwecke Abgrenzungen für die zu be-
günstigenden Unternehmen festgelegt werden." 
11) vgl. Pfohl, H.-Chr./Kellerwessel, P. (1982), S. 29 ff. 
unter weiterer Berücksichtigung der dort angegebenen 
Literaturhinweise; vgl. Kayser, G. (1986) S. 5 
12) Pohl, H.-J. (1982), S. 15 
13) Pohl, H.-J./Rehkugler, H. (1985), S. 10 
14) Pohl, H.-J./Rehkugler, H. (1985), S. 10 
15) vgl. Rehkugler, H. (1982), S. 254; vgl. Gruhler, W. 
(1984 a ) , S. 98 
16) Rehkugler, H. (1982), S. 249 
17) Rehkugler, H. (1982), S. 255 
18) vgl. Fritsch, U. (1984), S. 56 
19) Boemle, M. (1975), S. 43; vgl. Rehkugler, H. (1985), 
S. 72 
20) Die Quoten sind das prozentuale Verhältnis von Eigen-
kapital/Bilanzsumme, wobei es sich beim Eigenkapital 
um das um Berichtigungsposten korrigierte handelt. Die 
Bilanzsummen sind ebenfalls um diese Position vermin-
dert worden unter weiterer Berücksichtigung der Wert-
berichtigungen (vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) 
(1981), S. 22). 
Die Daten für das Jahr 1977 sind folgender Quelle ent-
nommen: Kokalj, L. (1986), S. 92; vgl. Deutsche Bun-
desbank (Hrsg.) (1980). 
Die Daten für das Jahr 1980 sind folgender Quelle ent-
nommen: Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1981), S. 22 
Die Daten für das Jahr 1983 sind folgender Quelle ent-
nommen: Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985), S. 28 (für 
die Aufteilung in 2 Größenklassen). Deutsche Bundes-
bank (Hrsg.) (1985 c), S. 10 (für die Aufteilung in 5 
Größenklassen) 
21) vgl. Kreditanstalt für Wiederaufbau (Hrsg.) (1983), S. 
32 f. 
22) Irsch, N. (1985), S. 527 f. 
23) vgl. zu diesem Sachverhalt Hauptteil 1, Kapitel 1.3. 
24) Es handelt sich hierbei um eine Stichprobe von 381 In-
dustrieunternehmen aus dem Kammerbezirk (vgl. Indu-
strie- und Handelskammer zu Koblenz (Hrsg.) (1980), 
S. 2) 
25) Irsch, N. (1985), S. 529 
26) vgl. Kokalj, Ii. (1986), S. 86 und 93 
27) Kokalj, L. (1986), S. 88 und 93 
28) Das statistische Material resultiert aus der Aufberei-
tung von 2.351 Unternehmen (vgl. Industriekreditbank 
AG Deutsche Industriebank (Hrsg.) (1986), S. 16 und 
19) 
29) Die Eigenmittel dieser Studie beinhalten auch - neben 
dem Eigenkapital - stille Beteiligungen, Darlehen von 
nicht haftenden Gesellschaftern und Sonderposten mit 
Rücklageanteil (vgl. Industriekreditbank AG Deutsche 
Industriebank (Hrsg.) (1986), S. 19) 
30) Industriekreditbank AG Deutsche Industriebank (Hrsg.) 
(1986), S. 19 
31) Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985 c ) , S. 10 f. 
32) vgl. Kokalj, L. (1986), S. 97 
33) vgl. Industriekreditbank AG Deutsche Industriebank 
(Hrsg.) (1986) , S. 19 
34) Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985 c ) , S. 10 f. 
35) vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985), S. 24; vgl. 
Gutenberg, E. (1980), S. 144 f. Gutenberg weist an 
dieser Stelle aber darauf hin, daß der großen Zahl 
kleiner und mittlerer, nicht börsenfähiger Aktienge-
sellschaften der Zugang zum organisierten Kapitalmarkt 
ebenfalls nicht offensteht, wobei in diese Überlegun-
gen auch die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 
einzubeziehen sind. 
36) vgl. Irsch, N. (1985), S. 530; vgl. Creditreform 
(Hrsg.) (1986), S. 1 
37) vgl. Mackscheidt, K./Menzenwerth, H.-H./Metzmacher-
Helpenstell, J. (1978), S. 23 f.; vgl. Huber, L. 
(1982), S. 3; vgl. Rehkugler, H. (1982), S. 250 
38) vgl. Mackscheidt, K./Menzenwerth, H.-H./Metzmacher-
Helpenstell, J. (1978), S. 25 
39) vgl. Irsch, N. (1985), S. 530; vgl. Deutsche Bundes-
bank (Hrsg.) (1985), S. 24 und S. 30 
40) vgl. Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) (Hrsg.) 
(1983), S. 35 f. 
41) Irsch, N./Zimmermann-Trapp, A. (1986), S. 317 
42) Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) (Hrsg.) (1983), 
S. 34 
43) vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985c), S. 6, 
S. 52 ff. 
44) Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985), S. 24 
45) vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985), S. 28 
46) Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985c), S. 10 und 46 
47) Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1985c), s. 12, 46, 
48, 50 
48) Gutenberg, E. (1980), S. 137; vgl. Reuter, D. (1984a) 
S. 1850 
49) vgl. Tietmeyer, H. (1984), S. 10; vgl. BT-Drucksache 
10/2881 (1985), S. 3 
50) Auf die mit einer Diversifikation einhergehenden er-
heblichen Mehrkosten wegen laufender Prüfungen und 
Oberwachungsaufgaben kann ich an dieser Stelle nur 
hinweisen. Eine recht anschauliche Darstellungsweise 
findet sich bei Reuter, D. (1985), S. 248 ff. 
51) vgl. BGBl (1986 I), S. 2595-2609 
52) BGBl (1970 I ) , S. 127-140 
53) vgl. zu den Regelungen im einzelnen BGBl (1986 I ) , S. 
2605 ff. 
54) BR-Drucksache 140/85 (1985), S. 25 
55) BGBl (1986a I ) , S. 2488-2495 
4. Die Zahlungsstromanalyse als Kreditwürdigkeitsnachweis 
Die Abschnitte 1 bis 3, Hauptteil 1 bezogen sich auf die 
in der Öffentlichkeit geführte Diskussion zur Bedeutung 
der tendenziell sinkenden vertikalen Eigenkapital-Quote in 
den bundesrepublikanischen Unternehmen. 
Sieht man vom Tatbestand der Überschuldung, der im unmit-
telbaren Zusammenhang mit der vertikalen Eigenkapital-Quo-
te steht, ab, haben Bilanzstrukturkennziffern für die 
Fortführung eines Unternehmens nur einen sehr bedingten 
Aussagewert. 1) Ihnen kommt bestenfalls eine Signalwir-
kung zu. Unter Absehung einer kausalen Gesetzmmäßigkeit 
werden sie im Sinne der Korrelation herangezogen, um zu 
ermitteln, welche Durchschnittswerte erfolgreiche/erfolg-
lose Unternehmen aufweisen, um ggf. Prognosen zur Beurtei-
lung der Kreditwürdigkeit anzustellen. Will man hingegen 
die Solvenz eines konkreten Unternehmens analysieren, ist 
die Bestandsgrößenebene zu verlassen. Zu untersuchen sind 
vielmehr die Zahlungsströme. Diese können nur durch ein 
eigenes Instrumentarium aufgezeigt werden. 2) 
Die im folgenden Abschnitt dargelegte Zahlungsstromanalyse 
stellt eine Möglichkeit dar, aus den Daten des Jahresab-
schlusses auf Finanzmittelherkunft und -Verwendung zu 
schließen. Legt man Planbilanzen und Plan-G+V-Rechnungen 
zugrunde, kann das Instrument auch für Prognosen - haupt-
sächlich im kurzfristigen Bereich - Verwendung finden. 
4.1. Relevanz der Kreditwürdigkeit 
Auf den Kredit als einer Voraussetzung für das Funktionie-
ren der Marktwirtschaft ist bereits hingewiesen worden. 3) 
Unternehmen nutzen ihn permanent, um die Kontinuität des 
eigenen Geschäftsablaufs aufrecht zu erhalten. Die Inan-
spruchnahme kostet den Kreditnehmer einen Zins als Preis 
für die Überlassung von Kapital. Mit dem Kredit verfügt 
der Kreditnehmer über antizipatives Investitionspotential, 
einen auf die Zukunft gezogenen Wechsel, weshalb Kreditin-
stitute sehr sorgfältig darauf achten, daß Kunden in der 
Lage und willens sind, den Kredit zukünftig bedienen zu 
können. 
Auf der einen Seite handeln Sparkassen und Banken in die-
sem Sinne aus dem eigenen Interesse heraus, das, wie bei 
jedem anderen Unternehmen auch, darin besteht, eine Renta-
bilität unter Einhaltung der Liquidität zu erwirtschaften. 
Auf der anderen Seite allerdings werden Mißerfolge von 
Banken, die gegebenenfalls zu Konkursen führen, in der 
Öffentlichkeit besorgniserregender gewürdigt, als Insol-
venzen von sogenannten "normalen" Unternehmen. Kreditin-
stitute verwalten nämlich, indem sie ihre Geschäfte abwik-
keln, die Geschäftsgrundlage einer nationalen Wirtschaft 
schlechthin - das nationale Kreditgeld. 
Ein "Bankenkrach" birgt immer die Gefahr in sich, das Ver-
trauen in die allgemein gültigen Kreditzeichen zu zerstö-
ren. Die Konsequenzen daraus sind aus den dreißiger Jahren 
noch gut bekannt. 4) So ist es also auch nicht verwunder-
lich, wenn der demokratische Staat, als Hüter des Allge-
meinwohls, die Benutzung der eigenen Währung per Gesetz 
regelt. 
Die Quantität der zu vergebenden Kredite ist z.B. durch 
das Halten von Mindestreserven limitiert, womit für die 
potentiellen Kreditnehmer zu der Konkurrenz auf dem Markt 
die um Kredite erfolgreich zu bestehen ist. Das zuletzt 
genannte Konkurrenzverhältnis hat sein Kriterium in Kre-
ditwürdigkeitsprüfungen. "Bei der Kreditvergabe durch Ban-
ken ist es die Regel, daß eine Kreditwürdigkeitsprüfung 
vorgenommen wird. Nach § 18 KWG sind die Kreditinstitute 
verpflichtet, die Offenlegung der wirtschaftlichen Ver-
hältnisse (Hervorhebung im Original, d.Verf.), insbesonde-
re der Jahresabschlüsse zu verlangen, wenn an einen Kre-
ditnehmer Kredite von insgesamt mehr als 50.000.— DM ge-
währt werden." 5) 
Aus dem bisher Gesagten wird deutlich, daß es dem Kredit-
nehmer obliegt, seine Kreditwürdigkeit unter Beweis zu 
stellen. "Finanzpolitik im Unternehmen ist wie eh und je 
letztlich ein Ringen um das Vertrauen von Kapitalgebern." 
6) 
4.2. Der Liquiditätsnachweis - eine wesentliche Determi-
nante der Kreditwürdigkeit 
Das Zahlungsvermögen eines Unternehmens wird im wesentli-
chen durch zwei Einflußgrößen bestimmt, wobei ich mich 
hier auf solche beziehe, die dem Rechnungswesen eines Un-
ternehmens zu entnehmen sind: 7) 
a) Ertragserwartung 
Die Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) hat im Herbst 
1983 bei einem repräsentativ ausgewählten Kreis von Unter-
nehmen, die im Jahre 1980 ein Investitionsdarlehen erhal-
ten haben, eine schriftliche Umfrage durchgeführt. 8) 
Hierin bestätigen mehr als 90% der Befragten, daß ihre 
Banken bereit sind, bei der Kreditgewährung auch die 
Marktentwicklung - also die Ertragserwartungen - zu be-
rücksichtigen. 9) 
Es handelt sich also von Seiten der Kreditinstitute um 
eine durchaus gängige Fraxis, zukünftige finanzielle Ober-
schüsse zu beleihen. Dabei werden aktuell finanzielle Mit-
tel zur Verfügung gestellt, die aus künftigen Einzahlungen 
bedient werden sollen. Aufgrund der Prognoseproblematik 
setzen beleihende Institute diese Beleihungsgrenzen eher 
"vorsichtig" an, um für sich die pünktlichen Zins- und 
Tilgungszahlungen zu gewährleisten, 
b) Vermögensgüter 
Für die Liquidität interessiert die prinzipielle Eigen-
schaft der Vermögenswerte, in Zahlungsmittel umgewandelt 
werden zu können. 10) Durch Gegenüberstellung der Vermö-
genswerte zu Einzelveräußerungspreisen und der Schulden zu 
Nominalwerten kann man einen Schluß ziehen, inwieweit ein 
Unternehmen seine Schulden unter der Annahme sofortiger 
Fälligkeit decken könnte. 11) Diese Information ist für 
den Unternehmenseigentümer aber von sekundärer Bedeutung, 
da sie die Liquidation und nicht die Fortführung des Un-
ternehmens unterstellt. 12) 
Kreditinstitute allerdings greifen besonders dann auf die 
sogenannte "güterwirtschaftliche Liquidität", die, sofern 
sie beliehen wird, auch mit dem Begriff der "verliehenen 
Liquidität" belegt wird, 13) zurück, wenn ihnen keine an-
deren Informationen bezüglich der zukünftigen Tilgung und 
Zinszahlung an die Hand gegeben werden. Nicht beliehene 
Vermögensgegenstände stellen somit für die Unternehmen ein 
finanzielles Flexibilitätspotential dar. 
Ein hierzu interessanter Hinweis ist der bereits eben zi-
tierten Studie zu entnehmen: Während die Ansichten der 
befragten Unternehmen bezüglich der wünschenswerten Eigen-
kapital-Quote weit auseinanderfallen (von weniger als 5% 
bis 80% 14)), wird die Relevanz der Sicherheiten unter-
strichen: "Soweit es überhaupt Probleme mit der Beschaf-
fung von Fremdmitteln gab, hingen sie eher mit den Sicher-
heitsanforderungen der Kreditinstitute zusammen." 15) 
Kreditinstitute sind täglich damit konfrontiert, Liquidi-
tätsanalysen über verschiedene Unternehmen durchzuführen, 
die, aufgrund der prinzipiell unsicheren Marktbewegung, 
grundsätzlich sowohl die güterwirtschaftliche Liquidität 
als auch die zukünftigen Einzahlungen als Kriterien bei 
der Kreditvergabe berücksichtigen. 16) 
Die Grundlage ihrer Entscheidung stellt das von potentiel-
len Kreditkunden zur Verfügung gestellte Zahlenmaterial -
Bilanz, G & V-Rechnung und ggf. ein Geschäftsbericht -
dar. In Anbetracht der für Bankkunden besonderen Relevanz 
des Nachweises ihrer Kreditwürdigkeit müßten sie daran 
interessiert sein, Kreditinstituten ein Instrument zur 
Verfügung zu stellen, welches es erlaubt, einen fundierten 
Einblick erstens des finanziellen Status quo und zweitens 
ggf. der finanzwirtschaftlichen Entwicklung zu ermögli-
chen. Während in großen Unternehmen das Finanzmanagement 
weitgehend als fester Bestandteil der Unternehmensführung 
etabliert ist, begegnet die mittelständische Wirtschaft 
diesem Problem mit erheblichen Vorbehalten. 17) 
Im folgenden möchte ich auf eine Möglichkeit der Analyse 
vergangenheitsbezogener Zahlungsströme auf der Grundlage 
von aus einem Jahresabschluß resultierenden Daten hinwei-
sen, um eine Methode zu entwickeln, die es auch erlaubt, 
zukünftige Liquiditäten beurteilen zu können. 
4.3. Zahlungsstromanalyse und Cash Flow 
Ausgangspunkt einer Zahlungsstromanalyse sind die Zu- bzw. 
Abnahmen von liquiden Mitteln in einem Unternehmen. Diese 
Bestände sind zusammengefaßt den Bilanzpositionen Kasse, 
Bank, Postscheck zu entnehmen. 18) Der Umfang der saldier-
ten Bewegungen auf diesen Konten ist leicht auszumachen, 
indem die alten den neuen Beständen gegenübergestellt wer-
den. Die Gründe der Veränderungen machen den Inhalt der 
Zahlungsstromanalyse aus. 
Dem Ausgangspunkt ist bereits zu entnehmen, daß ich mich 
auf der Ebene von Ein-/' Aus Zahlungen bewege, also aus-
schließlich Geld- und Zahlungsmittelübertragungen des 
Unternehmens bzw. an das Unternehmen berücksichtige. 
Zahlungsstromanalysen lassen m.E. keine andere Betrach-
tungsweise zu, da die Liquiditätsproblematik stets eine 
zeitpunktbezogene ist. Hiermit wende ich mich gegen Cash-
Flow-Analysen, die auf der Ebene von Einnahmen/Ausgaben 
verfahren, wenn sie dieses Instrument als "Oberschuß der 
Einnahmen über die laufenden Ausgaben des Innenbereichs" 
19) definieren: 
Die mit der Annahme einer zeitlichen Synchronisation von 
Güter- und Zahlungsbewegungen faktische Abstraktion von 
kurzfristigen Kreditbeziehungen in finanzpolitischen Über-
legungen erscheint mir problematisch, weil davon abgesehen 
wird, daß Forderungen und Verbindlichkeiten aufgrund von 
Warenlieferungen und Leistungen eine stark zunehmende Ten-
denz aufweisen, wie schon früher dargestellt wurde, 20) 
was einen erheblichen Einfluß auf die Liquidität eines 
Unternehmens zeitigt. 
Desweiteren halte ich die in der Finanzierungsliteratur 
gängige indirekte Ermittlungsmethode des Cash Flow, die 
ihren Ausgangspunkt im Gewinn hat, 21) insofern für wenig 
effektiv, als auf diese Art die für eine Analyse wichtigen 
Zusammenhänge von Finanzmittelherkunft und -Verwendung 
undurchsichtig bleiben. 22) Bei der Ermittlung auf direk-
tem Wege durch Gegenüberstellung der Betriebseinzahlungen 
und -auszahlungen werden die Innenfinanzierungspotentiale 
und -bedarfe aufgedeckt und stellen somit eine solide 
Grundlage für Analysezwecke dar. 
Den Hinweis auf größere Ermittlungsprobleme bei der direk-
ten Methode 23) kann ich nicht unbedingt teilen, da in 
beiden Fällen alle Positionen der Bilanz und G & V-Rech-
nung auf ihre Zahlungswirksamkeit hin zu untersuchen sind. 
"Bei der internen Analyse ist dieser {der direkte, 
d.Verf.) Weg ohne Schwierigkeiten gangbar, da die erfor-
derlichen Informationen über die Zahlungswirksamkeit der 
einzelnen Posten vorliegen." 24) 
Mit den folgenden Ausführungen wird ein Instrument entwik-
kelt, das der potentielle Kreditnehmer erstellen sollte, 
um so Banken gegenüber aktiv seine Liquidität unter Beweis 
stellen zu können. Es entfällt in diesem Zusammenhang das 
Problem der externen Analyse, wobei als selbstverständlich 
zu unterstellen ist, daß es sich um einen für externe Be-
gutachter nachvollziehbaren Vorgang zu handeln hat. 
4.3.1. Zur Aufbereitung des Datenmaterials 
Will man nun die aus der G & V-Rechnung mit dem unmittel-
baren Warenumsatz befaßten Positionen (Verkaufserlöse und 
Wareneinstand bzw. Materialaufwand) für die Analyse von 
Zahlungsströmen heranziehen, ist man gehalten, diese um 
die entsprechenden Bestandsänderungen zu korrigieren. Dazu 
gehören einmal Bilanzpositionen, die es zu finanzieren 
gilt, wie: Lagerbestände (Bestände an unfertigen sowie 
fertigen Erzeugnissen bleiben bei dem in der BRD allgemein 
üblichen Gesamtkostenverfahren unberücksichtigt), Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen, dubiose Forderun-
gen, geleistete Anzahlungen, Besitzwechsel, und zum ande-
ren solche, die Finanzierungsbeiträge Dritter beinhalten, 
wie: Verbindlichkeiten aufgrund von Warenlieferungen und 
Leistungen, erhaltene Anzahlungen, Schuldwechsel. 25) Die 
Differenz zwischen beiden Bereichen wird von Drukarczyk 
als "erforderliches Betriebskapital (EBK)" 26) bezeichnet. 
EBK ist also folgendermaßen zu ermitteln: 
Lagerbestände 
+ Forderungen aufgrund von Warenlieferungen 
und Leistungen 
+ dubiose Forderungen 
+ geleistete Anzahlungen 
+ Besitzwechsel 
- Verbindlichkeiten aufgrund von 
Warenlieferungen und Leistungen 
- erhaltene Anzahlungen 
- Schuldwechsel 
= EBK 
Nur wenn «e^EBK, die Differenz zwischen EBK am Anfang und 
am Ende einer Abrechnungsperiode (EBK aktuell ./. EBK 
alt) , gleich Null ist, sind die Verkaufserlöse und der 
Materialaufwand aus der G & V-Rechnung als ein- bzw. aus-
zahlungsgleiche Beträge anzusehen. Ist EBK positiv, 
fällt der Einzahlungsüberschuß in Relation zu einer posi-
tiven Differenz zwischen Verkaufserlös und entsprechenden 
Aufwand geringer aus. Bei negativem EBK stellt es sich 
umgekehrt dar. 
Die für die Zahlungsstromanalyse noch verbleibenden Posi-
tionen der G & V-Rechnung bedürfen einer grundlegenden 
Unterscheidung in zahlungswirksame und nicht zahlungswirk-
same. Die Möglichkeit, zu einem fundierten Urteil zu ge-
langen, steht und fällt mit der Differenziertheit von Er-
folgsrechnungen. Während die Zuordnung z.B. bei den Ab-
schreibungen auf Sachanlagen unproblematisch ist, gibt es 
durchaus komplexere Sachverhalte. Zur Verdeutlichung im 
folgenden zwei Beispiele. 27) 
Beispiel 1 
Abschreibungen auf Forderungen: Während die indirekten 
Abschreibungen auf Forderungen (Pauschalwertberichtigun-
gen) zahlungsunwirksam sind, stellt es sich für die direk-
ten Abschreibungen so dar, daß sie zwar keinen auszah-
lungswirksamen Aufwand, aber eine Minderung von Zahlungs-
ansprüchen bedeuten. Die direkten Abschreibungen affizie-
ren £± EBK, indem es sich um eine Forderungsabnahme - al-
lerdings ohne entsprechende Einzahlung - handelt. Bevor 
also ^ EBK ermittelt werden kann, sind die Forderungen 
bzw. zweifelhaften Forderungen um diesen Aufwand durch 
Aufstockung zu korrigieren. Unter dieser Voraussetzung 
sind dann die direkten Abschreibungen auf Forderungen als 
nicht auszahlungswirksame Aufwendungen in der Zahlungs-
stromanalyse zu berücksichtigen. Die Konsequenz für die 
Finanzbuchhaltung bestünde also in einer separaten Erfas-
sung beider Abschreibungsarten auf unterschiedlichen Kon-
ten, will man dieses Zahlungsmaterial für eine Finanzana-
lyse effektiv aufbereiten. 
Beispiel 2 
Prozeßkosten: Diese Position ist für Zahlungsstromanalysen 
im Zusammenhang mit Rückstellungen zu betrachten. Bei der 
Bildung von Rückstellungen handelt es sich um einen Auf-
wand, der prinzipiell in späteren Abrechnungsperioden aus-
zahlungswirksam wird, wobei die Höhe der Schuld nur 
geschätzt werden kann. 28) Will man z.B. von der G & V-
Position "Prozeßkosten" auf ihre Auszahlungswirksamkeit 
schließen, sind folgende Schritte notwendig: den Rückstel-
lungen für Prozeßkosten vom Anfang der Abrechnungsperiode 
sind gegenüberzustellen die Rückstellungen für Prozeßko-
sten vom Ende des Geschäftsjahres, unter Berücksichtigung 
der a.o. Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen, die 
stets eine auszahlungsunwirksame Abnahme von Rückstellun-
gen darstellen. Der daraus resultierenden Differenz sind 
die a.o. Aufwendungen bezüglich der Rückstellungsauflösun-
gen wegen ihrer Auszahlungwirksamkeit hinzuzurechnen. Der 
Betrag, um den die o.g. G & V-Position durch Addition zu 
korrigieren wäre, läßt sich also folgendermaßen ermitteln: 
Rückstellungen für Prozeßkosten alt 
- Rückstellungen für Prozeßkosten aktuell 
- a.o. Ertrag aus der Auflösung von Rück-
stellungen 
+ a.o. Aufwand aus der Auflösung von Rück-
stellungen 
= Korrekturposten 
Den Aspekten der Zahlungsstromanalyse wäre in der Finanz-
buchhaltung dadurch Rechnung getragen, wenn die Konten 
a.o. Ertrag/Aufwand so differenziert geführt werden, daß 
aus der G & V-Rechnung auf die entsprechenden Inhalte 
geschlossen werden kann. Analog wäre mit sämtlichen Auf-
wendungen zu verfahren, die mit der Bildung von Rückstel-
lungen im Zusammenhang stehen. 
Die verbleibenden Positionen der zeitlichen Abgrenzung 
sind durch einen gemeinsamen Korrekturposten in die Zah-
lungsstromanalyse einzubeziehen. Entsprechend dem EBK gibt 
es Kapital, welches zur zeitlichen Abgrenzung notwendig 
ist. Ich nenne dies "erforderliches Kapital zur zeitlichen 
Abgrenzung (EKzA)", das prinzipiell wie folgt zu ermitteln 
ist: 
aktive Rechnungsabgrenzung 
+ sonstige Forderungen 
+ Vorsteuer 29) 
- passive Rechnungsabgrenzung 
- sonstige Verbindlichkeiten 
- noch abzuführende Abgaben 
- Umsatzsteuer 29) 
= EkzA 
Auch hier gilt: Wenn Z±EKz& (EKzA aktuell ./. EKzA alt) = 
Null ist, sind die dafür relevanten Aufwendungen/Erträge 
als auszahlungsgleich anzusehen. Wenn / \ EKzA negativ aus-
fällt, erhöht sich der Cash Flow aufgrund der damit ein-
hergehenden Kapitalfreisetzung, umgekehrt bei positivem 
EKzA. 
Zwischenfazit: Die bis jetzt erstellte Zahlungsstromanaly-
se umfaßt die Aus- und Einzahlungen einer Periode, soweit 
sie aus den Produktions- und Absatztätigkeiten des Unter-
nehmens resultieren, also das, was als gängige Cash Flow-
Rechnung, wenn auch oft auf der von mir kritisierten Ein-
nahmen-/Ausgabenebene, in der Literatur zu finden ist. 
Auch wenn es bis dato in Wissenschaft und Praxis kaum üb-
lich ist, die mit der zeitlichen Abgrenzung befaßten Posi-
tionen einer Bilanz in Zahlungsstromanalysen mit einzube-
ziehen, stehe ich auf dem Standpunkt - gerade auch unter 
Berücksichtigung der ständig besser werdenden bürotechni-
schen Möglichkeiten -, daß die Relevanz der Liquidität 
größtmögliche Präzision erforderlich macht. Der für Analy-




- jf\ EBK 
+ einzahlungswirksame Erträge 
- auszahlungswirksame Aufwendungen 
- .A EKzA 
= Cash Flow 
Der so ermittelte Cash Flow wird sowohl in der Praxis als 
auch in der Finanzierungsliteratur häufig der Effektivver-
schuldung (gesamte Verbindlichkeiten ./. monetäres Umlauf-
vermögen) gegenübergestellt, um so als dynamische Ver-
schuldungsregel Auskunft darüber zu erteilen, nach wieviel 
Abrechnungsperioden die Schulden getilgt sind, würde man 
den Cash Flow ausschließlich dafür verwenden. 30) Die An-
nahme zur Cash-Flow-Verwendung läßt mich zu dem Ergebnis 
kommen, daß ein auf diesem Wege ermittelter dynamischer 
Verschuldungsgrad für interne und externe Verg-ieicAsanaly-
sen durchaus aufschlußreiche Informationen liefert, für 
die fundierte Finanzanalyse eines konkreten Unternehmens 
allerdings nur beschränkt tauglich ist: sämtliche Investi-
tionen z.B. und die damit verbundenen Finanzierungen fin-
den in einer solchen Betrachtung keine Berücksichtigung. 
Würde man nun zum eben ermittelten Cash Flow alle anderen 
zahlungswirksamen, aber erfolgsneutralen Faktoren berück-
sichtigen, wäre das Instrument einer Zahlungsstromanalyse 
vollständig. Hierunter fallen prinzipiell folgende Zah-
lungsvorgänge : 
1. im Anlagenbereich 
- Kauf/Verkauf von Sachanlagen 
- Kauf/Verkauf von Finanzanlagen 
2. im Kapitalbereich 
- Eigenkapitalerhöhung 
- Ausschüttung 
- Aufnahme/Tilgung langfristigen 
Fremdkapitals. 
Der Cash Flow unter Berücksichtigung dieser zahlungswirk-
samen Größen wäre dann abzustimmen mit den anfangs erwähn-
ten Bestandsänderungen auf den Konten, die die liquiden 
Mittel eines Unternehmens beinhalten. 31) Ich stimme mit 
Runzheimer überein, wenn er dieses Resultat nicht mehr als 
Cash Flow bezeichnen will, weil es den klassischen Rahmen 
doch erheblich überschreitet. "Würde man alle diese zah-
lungswirksamen aber erfolgsneutralen (Hervorhebungen im 
Original, d. Verf.) Komponenten noch berücksichtigen, so 
würde dies eine abweichende Definition des 'Cash Flow' 
bedeuten. Zweckmäßiger als eine solche verwischte Cash-
Flow-Definition ist hier jedoch die Einführung eines 
eigenständigen Begriffes, wie es durch W. Busse von Cölbe 
in Form der 'betrieblichen Hettoeinnahme' (Hervorhebung im 
Original, d. Verf.) geschehen ist." 32) Diesem Gedanken 
schließe ich mich an, wandle den Begriff aber in "betrieb-
liche Hettoeinza/jlung" um, weil daraus unmittelbar auf die 
Ebene der Ausführungen geschlossen werden kann. 
Das auf den vorigen Seiten vorgestellte Instrument einer 
möglichen Zahlungsstromanalyse soll im folgenden beispiel-
haft konkretisiert werden. Mit einigen von mir vorgenomme-
nen Modifikationen, die ich benötige, um das eben Aufge-
zeigte deutlich zu machen, greife ich auf ein von Wöhe 
entwickeltes Beispiel zurück. 33) 








































5 6 0 . — 
1.000.— 
700.560.— 
b) Im Geschäftsjahr 1984 galt es, 
fälle zu buchen: 
folgende Geschäftsvor-
1) Am 1.10.83 wurde die Garagenmiete in Höhe von 6 0 0 . — 
DM für ein Jahr im voraus an den Vermieter bezahlt. 
Die MWSt-Zahllast des Jahres 1983 ist durch Banküber-
weisung zu begleichen. 
2) Im Februar 1984 werden die fälligen Darlehenszinsen 
für die Zeit vom 1.12.83 bis 29.2.84 in Höhe von 
3.000.— DM vom Bankkonto an den Darlehensgeber über-
wiesen. 
Der Prozeß, für den im Jahresabschluß zum 31.12.83 
eine Rückstellung in Höhe von 5 . 0 0 0 . — DM gebildet 
wurde, wird gewonnen. 
4.3.2. Exemplarische Zahlungsstromanalyse 
4.3.2.1. Das laufende Geschäftsjahr und sein Resultat 
a) Die Eröffnungsbilanz einer Großhandlung in der Rechts-
form einer Einzelunternehmung zum 1.1.1984 hat folgen-
des Aussehen: 
4) Hareneinkauf zum Preis von netto 60.000.— DM plus 
14% MHSt (8.400.—) gegen Postschecküberweisung unter 
Einbehaltung von 2% Skonto. 
5) Die Einkommensteuervorauszahlung des Betriebsinhabers 
in Höhe von 12.000.— DM wird durch Banküberweisung 
bezahlt. 
6) Die Tilgungsrate für das Darlehen in Höhe von 
5.000.-DM und die fälligen Darlehenszinsen in Höhe von 
6.000.— DM werden durch die Bank an den Darlehensge-
ber überwiesen. 
7) Warenverkauf auf Ziel, netto 50.000.— DM, plus 14% 
MWSt (7.000.—). Auf diesen Betrag gewähren wir dem 
Kunden 10% Rabatt. 
8) Ein Kunde, der noch nicht bezahlt hat, schickt Waren 
aus der letzten Lieferung zum Rechnungsbetrag (netto) 
von 25.000.— DM zurück. 
9) Die Lohnzahlung erfolgt vom Bankkonto. Das Brutto-
arbeitsentgelt beträgt 5.000.— DM, die Lohnsteuer 
6 0 0 . — DM, die Kirchensteuer 5 0 . — DM. Arbeitnehmer-
und Arbeitgeberanteil an den Sozialversicherungsbei-
trägen betragen je 8 5 0 . — DM. 
10) Gewerbesteuerzahlung in bar 5.500.— DM. 
11) Verkauf eines Kraftfahrzeugs zu netto 4.000.— DM plus 
14% MWSt (560.—) gegen bar. Das Fahrzeug stand mit 
4.500.— DM zu Buche. 
12! Verkauf von Waren zu netto 150.000.— DM, plus 14% 
MWSt (21.000.—); der Rechnungsbetrag geht innerhalb 
der Skontofrist unter Abzug von 1% Skonto ein. 
13) Bareinzahlung auf das eigene Bankkonto in Höhe von 
140.000.— DM. 
14) Abführung der einbehaltenen Lohn- und Kirchensteuer 
sowie des Arbeitnehmer- und Arbeitgeberanteils an den 
SozialVersicherungsbeiträgen durch Banküberweisung. 
15) Der Betriebsinhaber leistet eine Einlage in Höhe von 
120.000.— DM in bar. 
16) Der Schuldwechsel wird präsentiert und in bar einge-
löst (10.000.— DM) . 
17) Einlösung des Besitzwechsels (15.600.— DM) durch den 
Bezogenen in bar; wegen des hohen Kassenbestandes wer-
den 125.000.— DM auf das Bankkonto eingezahlt. 
18) Ein Kunde überweist 63.000.— DM auf unser Bankkonto; 
von den Dubiosen Forderungen in Höhe von 4.560.— DM 
gehen 4.104.— DM auf dem Postscheckkonto ein. 
19) Eingang der Pacht für ein Grundstück am 1.10.84 für 
ein Jahr im voraus durch Banküberweisung (6.000.-DM). 
20) Oberweisung von Versicherungsprämien für die Zeit vom 
1.12.84 bis 28.2.85 in Höhe von 1.200.— DM durch 
Postscheck. 
21) Kauf von Büromaterial auf Ziel netto 2.000.— DM, plus 
MWSt in Höhe von 2 8 0 . — DM. 
c) Angaben zum Jahresabschluß: 
22) Es werden folgende Abschreibungen vorgenommen: 
a) auf Gebäude 10.000.— DM (indirekt) 
b) auf Geschäftsausstattung 5.000.— DM (direkt) 
c) auf Kraftfahrzeuge 9.500.— DM (direkt) 
23) Eine Kundenforderung in Höhe von 15.960.— DM ist un-
einbringlich. 
24) Auf den Forderungsbestand wird eine Pauschalwertbe-
richtigung von 2% gebildet. 
25) Für die Geschäftsvorfälle 19 und 20 ist eine Rech-
nungsabgrenzung durchzuführen. 
26) Die für den Monat Dezember 1984 angefallenen Darle-
henszinsen (1.000.— DM) werden vereinbarungsgemäß 
erst im Februar 1985 an den Darlehensgeber überwiesen. 
27) Für das auslaufende Geschäftsjahr stehen Mietauszah-
lungen in Höhe von 1.000.— DM und Pachteinzahlungen 
in Höhe von 1 5 0 . — DM aus, welche im kommenden Jahr 
beglichen werden. 
28) Die Zahllast ist zu passivieren. 
29) Laut Inventur beträgt der Warenbestand 7 5 . 0 0 0 . — DM 
und der Kassenbestand 14.600.— DM. 
d) Grundbuch für das Geschäftsjahr 1984 
dl) Laufende Buchungen 
Soll Haben 
1. Mietaufwand 4 5 0 . — 
an Aktive RAP 450.-
Umsatzsteuer 5 6 0 . — 
an Bank 560.-
2. Zinsaufwand 2.000. — 
sonst. Verbindlichkeiten 1.000.— 
an Bank 3.000.-
3. Rückstellung 5.000.— 
an a.o. Ertrag 5.000.-





5. Privat 1 2 . 0 0 0 . — 
an Bank 12.000.-
6. Darlehenschulden 5.000.— 
Zinsaufwand 6.000.— 
an Bank 11.000.-
7. Forderungen 5 1 . 3 0 0 . — 
an Warenverkauf 45.000.-
an Umsatzsteuer 6.300.-
8. Warenverkauf 2 5 . 0 0 0 . — 
Umsatzsteuer 3.500.— 
an Forderungen 28.500.-
9. Personalkosten 5.000.— 
an Bank 3.500.-
an noch abzuf. 1.500.-
Abg. 
Sozialaufwand 8 5 0 . — 
an noch abzuf. 850.-
Abg. 
10. steuern 5 . 5 0 0 . — 
an Kasse 5.500. 
11. Kasse 4.560.— 
a.o. Aufwand 5 0 0 . — 
an Kfz 4.500. 
an Umsatzsteuer 560 
12. Forderungen 171.000.— 
an Harenverkauf 150.000. 
an Umsatzsteuer 21.000. 
Kasse 169.290.— 
Skontoaufwand 1.500.— 
Umsatzsteuer 2 1 0 . — 
an Forderungen 171.000, 
13. Bank 140.000.— 
an Kasse 140.000 
14. noch abzuf. Abg. 2.350.— 
an Bank 2.350 
15. Kasse 120.000.— 
an Privat 120.000 
16. Schuldwechsel 10.000.— 
an Kasse 10.000 
17. Kasse 15.600.— 
an Besitz- 15.600 
Wechsel 
Bank 125.000.— 
an Kasse 125.000 
18. Bank 63.000.— 
an Forderungen 63.000 
Postscheck 4.104.— 
Abschr.a.F. (direkt) 4 0 0 . — 
Umsatzsteuer 5 6 . — 
an Dubiose 4.560 
Forderung 
19. Bank 6.000.— 
an Pachterträge 6.000 
20. Versicherungsaufwand 1.200.— 
an Postscheck 1.200 
21. Allg. Verwaltungsaufwand 2.000.— 
VorSteuer 2 8 0 . — 
an Verbindlichkeiten 2 . 2 8 0 . — 
d2) Vorbereitende AbschluSbuchungen 
Soll Haben 
22. Abschreibung auf Anlagen 2 4 . 5 0 0 . — 
an Wertberichtig. 
auf Anlagen 1 0 . 0 0 0 . — 
an Gesch.Ausstattg. 5 . 0 0 0 . — 
an Kfz 9.500.— 
23. Abschr.a.Ford. (direkt) 1 4 . 0 0 0 . — 
Umsatzsteuer 1.960.— 
an Forderungen 1 5 . 9 6 0 . — 
24. Abschr.a.Ford. (indirekt) 1.242.80 
an Pauschalwert-
berichtigung 1.242.80 
25. Pachterträge 4.500.— 
an passive RAP 4 . 5 0 0 . — 
aktive RAP 8 0 0 . — 
an Versicherungsaufw. 8 0 0 . — 
26. Zinsaufwand 1.000.— 
an sonst. Verbind-
lichkeiten 1.000.— 
27. Mietaufwand 1.000.— 
an sonst. Verbind-
lichkeiten 1.000.— 
sonst. Forderungen 1 5 0 . — 
an Pachterträge 1 5 0 . — 
28. Umsatzsteuer 8.512.— 
an Vorsteuer 8.512.— 
29. Kassenfehlbetrag 6 0 . — 
an Kasse 6 0 . — 
30. Privat 108.000.— 
an Eigenkapital 1 0 8 . 0 0 0 . — 
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e) Der Jahresabschluß am 31.12.1984 
Soll Gewinn- und Verlustrechnunq (31.12.84) Haben 
Hareneinkauf 75. 000. — Skontoaufwand 1. 500. — Abschreibung auf 
Anlagen 24. 500. — Abschreibung auf 
Forderung (direkt) 14. 400. — Abschreibg. auf For 
derung (indirekt) 1. 242. 80 
Versicherung 400. — Steuern 5. 500. — Kassenfehlbetrag 60. — AVK 2. 000. — a.o. Aufwand 
(Kfz-Verkauf; 500. — Sozialaufwand 850. — Zinsaufwand 9. 000. — Personalkosten 5. 000. — Miete 1. 450. — Gewinn 36. 447. 20







Aktiva Bilanz (31.12.84) Passiva 
Grundstücke/ Eigenkapital 514.447.20 
Gebäude 300.000.— Wertberichtigung 
Kfz 28 . 0 0 0 . — auf Anlagen 90.000.— 
Gesch.-Ausstattg. 20.000.— Pauschalwert-
Waren 75.000.— berichtigung 1.242.80 
Kunden-Forderung 70.840.— Darlehen 95.000.— 
Sons t. Forderung 1 5 0 . — Liefer.-Ver-
Bank 320.490.— bindl. 136.280.— 
Postscheck 5.872.— Umsatzsteuer 13.622.— 
Kasse 35.940.— Sonst.Verbindl. 2.000.— 
aktive RAP 8 0 0 . — passive RAP 4.500.— 
857.092.— 857.092.— 
4.3.2.2. Ermittlung der Zu- bzw. Abnahme von liquiden 
Mitteln: 
1. 1.84 31.12.84 
Kasse 7. 0 5 0 . — 35.940.— 
Bank 18. 9 0 0 . — 320.490.— 
Postscheck 70. 0 0 0 . — 5.872.— 
Summe 95. 9 5 0 . — 362.302.— 
Ausgangspunkt der Zahlungsstromanalyse ist demnach die Zu-
nahme der liquiden Mittel um 266.352.— DM. 








9 0 . 0 0 0 . — 75.000.— 
127 . 0 0 0 . — 7 0 . 8 4 0 . — 
4.560.— 1 4 . 4 0 0 . — 
1 5 . 6 0 0 . — 
134.000.— 136.280.— 
1 0 . 0 0 0 . — 
EBK 9 3 . 1 6 0 . — 23.960.— 
* aktueller Bestand lt. Bilanz vom 31.12.84 (-.— DM) 
+ direkte Abschreibung auf Forderungen lt. G & V— 
Rechnung vom 31.12.84 in Höhe von 1 4 . 4 0 0 . — DM 
¿\ EBK = 23.960. 93.160.— = -69.200.—DM 
4.3.2.4. Ermittlung von / \ EKzA: 
1.1.84 31.12.84 
aktive RAP 
+ sonstige Forderungen 
passive RAP 
- sonst. Verbindlichkeiten 
Umsatzsteuer 
4 5 0 . — 8 0 0 . — 
1 5 0 . — 
4.500.— 
1.000.— 2.000.— 
5 6 0 . — 13.622.— 
EKzA - 1.110.— - 19.172.— 
EKzA = - 19.172 - ( - 1.110) = - 18.062.— DM 




= Nettoumsatzerlöse 168.500.— + 168.500.— 
Wareneinsatz brutto 75.000.— 
Lieferantenskonto 1.200.— 
= Wareneinsatz netto 7 3 . 8 0 0 . — - 7 3 . 8 0 0 . — 
^\ EBK (s. Gliederungspunkt 
4.3.2.3.) - 69.200.— + 6 9 . 2 0 0 . — 
andere auszahlungswirksame 
Aufwendungen 
- Löhne/Gehälter einschl. 
Sozialabgaben 5.850.— 
- Versicherungen 4 0 0 . — 
- Allg. Verw.-Aufwand 2.000.— 
- Miete 1.450.— 
- Kassenfehlbetrag 6 0 . — 
- Steuern 5.500.— 
- Zinsen 9.000.— 
+ andere einzahlungswirksame 
Erträge 
- Pacht 1.650.— + 
- EKzA (s. Gliederungspunkt 
4.3.2.4.) - 18.062.— + 
= Cash Flow + 
+ Verkauf von Sachanlagen + 
+ Privateinzahlung + 
Tilgung von Fremdmitteln 
= betriebliche Nettoeinzahlung + 
24. 2 6 0 . — 
1. 6 5 0 . — 
18. 0 6 2 . — 
159. 3 5 2 . — 
4. 0 0 0 . — 
108. 0 0 0 . — 
5. 0 0 0 . — 
266. 3 5 2 . — 
4.4. Zusammenfassung 
Das von mir vorgestellte Instrument der auf Vergangen-
heitsdaten basierenden Zahlungsstromanalyse ermöglicht 
einem Kreditgeber einen Einblick bezüglich der Bonität 
eines Unternehmens. Es liegt jedoch auf der Hand, daß 
hiermit kein Ersatz für Finanzpläne geschaffen werden 
kann. Da aber Informationen über das bisherige Unterneh-
mensgeschehen Indikatoren für zukünftige Entwicklungen 
zumindest sein können, ist beim Fehlen von Finanzplänen 
- "insbesondere bei schwächeren Kreditnehmern, aber auch 
bei kleineren und mittleren Unternehmungen werden sie 
nicht erstellt" 34) - eine derartige Analyse durchaus 
gerechtfertigt, zumal ohnehin alle Unternehmen über eine 
ordnungsgemäße Finanzbuchhaltung verfügen, wobei es einen 
relativ geringen Organisationsaufwand bedeutet, den zu 
benutzenden Kontenplan um die entsprechenden Positionen zu 
erweitern. Die Abstimmungsmöglichkeit der differenziert 
dargestellten Zahlungsströme bietet zudem die Möglichkeit, 
die Korrektheit des Verfahrens zu unterstreichen. 
Weiterhin ist zu erwähnen, daß ein derartiges Instrument, 
ist es einmal etabliert, nicht ausschließlich auf vergan-
genheitsbezogene Daten anzuwenden ist. Planbilanzen und 
Plan-G&V-Rechnungen, auch für kürzere Perioden - z.B. 
monatlich - erstellt, sind die Basis für eine etwaige 
zukunftsbezogene Anwendung. 
Wenn in Wissenschaft und Politik Maßnahmen diskutiert wer-
den, die der Rekordzahl von Insolvenzen entgegenwirken 
sollen, ist der jeweiligen Zahlungswirksamkeit eine große 
Bedeutung beizumessen. Die isolierte Betrachtung von ver-
tikalen Eigenkapital-Quoten ist m.E. - wenigstens auf der 
kurzfristigen Ebene - nicht so hoch einzuschätzen. 
Die staatlich subventionierte Finanzierungsmöglichkeit der 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung, die anschließend analy-
siert wird, ist also ausführlich unter Liquiditäts-
gesichtspunkten (Finanzmittelzufluß/Vermeidung von Finanz-
mittelabflüssen) zu würdigen. Der Kapitalausstattungs-
aspekt kommt dabei notwendigerweise zur Sprache, wenn die 
Arten der Finanzierungskontrakte zu behandeln sind. 
Da sich die hier relevanten Finanzierungspartner (Arbeit-
nehmer/Arbeitgeber) in Relation zu sonstigen Teilnehmern 
am Kapitalmarkt offensichtlich unterscheiden, ist zu un-
tersuchen, ob es sich um eine Notwendigkeit handelt, daß 
diese Art der Finanzierung subventioniert wird. Die neo-
institutionalistische Finanzierungstheorie, die differen-
te Finanzierungskontrakte unter dem Gesichtspunkt betrach-
tet, wie sie die meist gegensätzlichen Wünsche von Kapi-
talanbietern und -nachfragern in Einklang bringen, stellt 
den geeigneten Rahmen für dieses Problem dar. 
4.5. Anmerkungen zum Abschnitt "Die Zahlungsstromanalyse 
als Kreditwürdigkeitsnachweis" 
1) vgl. Industriekreditbank AG Deutsche Industriebank 
(Hrsg.) (1986a), S. 13 
2) vgl. Steiner, M. (1980), S. 8 
3) vgl. Hauptteil 1, Kapitel 2.2. 
4) Die Bedeutung von funktionierenden Geschäftsbanken 
kommt in einem Spiegel-Gespräch mit F. Leutwller, 
Chef der Schweizerischen Nationalbank und Präsident 
der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) 
in Basel, zum Ausdruck, wo er sich zum Fall Continen-
tal Illinois, einer amerikanischen Großbank, die von 
der US-Regierung gerade noch vor dem Kollaps bewahrt 
wurde, äußert. " ja, der Fall Continental hat ge-
zeigt, daß die amerikanischen Behörden bereit sind, 
eine solche Bank zu retten. Für mich ist das die Ge-
währ dafür, daß man sich bei ähnlich großen und grös-
seren Banken gleich verhalten wird. Das ist eine Art 
Garantieerklärung. ... So wie die Bundesbank keine 
große Deutsche Bank fallen lassen kann (Hervorhebung 
durch d. Verf.), so wie wir in der Schweiz keine 
große Bank fallen lassen können, so kann kein großes 
Land eine wichtige Bank pleite gehen lassen." (Leut-
wiler, F. (1984), S. 71 u. 74) 
5) Wöhe, G./Bilstein, J. (1984), S. 233 
6) Albach, H. (1980), S. 416 
7) Daneben gibt es andere Instrumente: z.B. Haftungszu-
sagen Dritter, die Resthaftsumme der Gesellschafter, 
Bürgschaften und Patronatserklärungen der Mutterge-
sellschaft für Tochtergesellschaften, Gewährträger-
haftung, Versicherungen; hinzu tritt das Privatvermö-
gen der Gesellschafter als Haftungsmasse bei Gesell-
schaften ohne Haftungsbeschränkung. Da der wertmäßige 
Ausdruck dieser Zahlungspotentiale einem Jahresab-
schluß nicht zu entnehmen ist, muß im folgenden von 
diesen Möglichkeiten abgesehen werden. Zu den Instru-
menten vgl. Engels, W. (1981), Sp. 426 
8) vgl. Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) (Hrsg.) 
(1984), S. 32 ff. 
9) vgl. Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) (Hrsg.) 
(1984), S. 36; vgl. Steiner, M. (1980), S. 1 f. 
10) vgl. Wöhe, G. (1984), S. 307 
11) vgl. Drukarczyk, J. (1983), S. 35 
12) vgl. Burkel, P. (1985), S. 844 f. 
13) vgl. Stützel, W. (1975), Sp. 2519 
14) vgl. Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) (Hrsg.) 
(1984), S. 35 
15) Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) (Hrsg.) (1984), 
S. 36; vgl. Steiner, M. (1980), S. 2 
16) vgl. Ulrich, F.H. (1968), S. 171 f. 
17) vgl. Wossidlo, P.R. (1982), S. 451 
18) Bisweilen werden auch Wertpapiere des Umlaufvermögens 
sowie Besitzwechsel darunter gefaßt (vgl. stellver-
tretend Drukarczyk, J. (1983), S. 68), was ich für 
problematisch halte, da diese Positionen zwar relativ 
schnell in Geldmittel transformiert werden können, es 
bezüglich der Höhe allerdings stets Unwägbarkeiten 
gibt. 
19) Aus den verwendeten Begriffen ist in diesem Zusammen-
hang nicht unbedingt auf die zu behandelnde Ebene zu 
schließen. In der Finanzierungsliteratur werden oft 
die Begriffspaare Ein-/Auszahlung und Einnahmen/Aus-
gaben synonym benutzt (vgl. stellvertretend Rehku-
gler, H./Schindel, V. (1984), S. 1 und S. 40; zur 
getrennten Darstellung beider Begriffspaare vgl. 
Gabele, E./Oechsler, W.A. (1985), S. 123 ff.) 
20) vgl. Hauptteil 1, Kapitel 2.2.3. sowie 2.2.4.; vgl. 
Mann, S. (1983), S. 4 
21) Danach wird der Cash Flow vom Jahresüberschuß her 
durch Addition der in der Periode nicht zu Ausgaben 
führenden (ausgabelosen) Aufwendungen und durch Abzug 
der in der Periode nicht zu Einnahmen führenden (ein-
nahmelosen) Erträge ermittelt. "Cash Flow = Jahres-
überschuß + ausgabeloser Aufwand ./. einnahmeloser 
Ertrag." (Busse von Cölbe, W. (1976), Sp. 242) 
22) vgl. Rehkugler, H./Schindel, V. (1984), S. 40 f. 
23) vgl. Perridon, h./Steiner, M. (1984), S. 309 
24) Gieske, F. (1980), S. 533 
25) vgl. Drukarczyk, J. (1983), S. 67. Ich habe den dort 
ausgeführten Gedanken übernommen, um ihn um einige 
mir relevant erscheinende Positionen zu erweitern. 
26) "EBK bezeichnet ... die finanziellen Mittel, die 
erforderlich sind, um bei gegebenen AV, EK und Ver-
bindlichkeiten (langfristig) die Aktivitäten des Un-
ternehmens i.e.S. zu finanzieren." (Drukarczyk, J. 
(1983), S. 67) 
27) Da es sich an dieser Stelle lediglich um die Verdeut-
lichung eines Prinzips handelt, beschränke ich mich 
auf zwei Beispiele. In der Praxis wäre die Konse-
quenz, will man die Finanzbuchhaltung für exakte Zah-
lungsstromanalysen nutzen, daß der gesamte Kontenrah-
men zu überarbeiten wäre. 
28) vgl. Heinhold, M. (1979), S. 113 f. 
29) Vor-/Umsatzsteuer werden von mir in diesen Bereich 
mit einbezogen, weil sie relativ kurzfristige Lauf-
zeiten aufweisen. Begrifflich gehören sie nicht in 
den Zusammenhang der zeitlichen Abgrenzung. 
30) vgl. Albach, H. (1980), S. 396; vgl. Steiner, M. 
(1982), S. 474 f.; vgl. Coenenberg, A.G./Brandi, 
E./Eifler, G./Schmidt, F. (1981), S. 395 
31) Auch diese Abstimmungsmöglichkeit wäre für etwaige 
Vorlagen der Zahlungsstromanalyse bei Kreditinstitu-
ten ein positiver Nachweis der Richtigkeit des Zah-
lenmaterials. 
32) Runzheimer, B. (1981), S. 201; vgl. Busse von Cölbe, 
W. (1966), S. 104 
Der reine ümsatzüberschuß wird bisweilen mit dem 
Begriff der "partiellen Kapitalflußrechnung" belegt, 
da er oft nur einen Teil des kurzfristigen Mittelzu-
flusses aus der Betriebstätigkeit erfaßt und teilwei-
se Mittelverwendungen und zusätzliche Mittelquellen 
- insbesondere im langfristigen Bereich - vernach-
lässigt. Die von mir vorgestellte Zahlungsstromanaly-
se erfaßt die Liquiditätsströme umfassend, so daß sie 
im Ergebnis mit einer erweiterten Kapitalfußrechnung, 
die die Gewinn- und Verlust-Rechnung einbezieht, 
identisch ist. (vgl. Coenenberg, A.G./Brandi, E./Ei-
fler, G./Schmidt, F. (1981), S. 397 ff.) 
33) vgl. Wöhe, G. (1984), S. 133 ff. 
34) Bieg, H. (1984), S. 512 
Hauptteil 2: Potentielle Auswirkungen der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung auf die Finanzstruktur 
der mittelständischen Wirtschaft 
1. Das Vermögensbeteiligungsgesetz (VermBetG) 1) als Rah-
menbedingung zur Förderung der Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung 
1.1. Zum Begriff "Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung" 
Die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ist der Mitarbeiter-
beteiligung zuzuordnen. Diese umfaßt zwei Aspekte: die 
materielle und die immaterielle Beteiligung der Beleg-
schaft am Unternehmen. 2) 
Die immaterielle Beteiligung meint die Integration der 
Mitarbeiter in EntScheidungsprozesse. 3) Hier gilt es zwei 
Ebenen zu unterscheiden 4 ) : Die gesetzlich fixierten Vor-
schriften des Mitbestimmungs- und Betriebsverfassungsge-
setzes führen zur indirekten Mitwirkung bzw. Mitbestimmung 
des Mitarbeiters, da seine Interessen durch gewählte Ver-
treter wahrgenommen werden. Daneben gibt es ein bis dato 
wissenschaftlich nicht fest definiertes Feld von freien 
Vereinbarungen. 5) Beide Formen zusammengenommen sollen 
dazu beitragen, zugunsten einer weitgehenden Selbstbestim-
mung des Arbeitnehmers am Arbeitsplatz die Fremdbestimmung 
zu reduzieren, um so - durch eine daraus resultierende 
Zufriedenheit der Mitarbeiter - auch eine Leistungssteige-
rung zu ermöglichen. 6) 
Die materielle Beteiligung der Mitarbeiter umfaßt ihrer-
seits zwei Elemente: da ist zunächst die Erfolgsbeteili-
gung zu nennen. Sie ist dadurch gekennzeichnet, daß 
zusätzliche Anteile zum tariflichvertraglich festgelegten 
lohnsteuer- und sozialversicherungspflichtigen Lohn oder 
Gehalt gezahlt werden. Die den Arbeitnehmern in diesem 
Rahmen zu gewährenden Leistungen sind - je nach Vertrags-
gestaltung - an verschiedene Gradmesser des Unternehmens-
erfolgs gekoppelt. So trifft man z.B. auf Leistungs-, Er-
trags- und Gewinnbeteiligungen. 7) 
Das zweite Element der materiellen Beteiligung von Mitar-
beitern stellt die Kapitalbeteiligung dar. Unabhängig da-
von, wer die Mittel einer solchen Beteiligung bereitstellt 
(stammen sie aus der Eigenleistung des Arbeitnehmers (aus 
Einkommen, Vermögen etc.) so spricht man von originärer 
Kapitalbeteiligung, werden sie hingegen vom Unternehmen 
finanziert, handelt es sich um eine sog. derivative 8)), 
sind die aus dem Beteiligungsverhältnis resultierenden 
Gewinnanteile keine Personalkosten mit den dazugehörenden 
Nebenkosten. 9) "Der Unterschied zwischen Erfolgsbeteili-
gung und Kapitalbeteiligung besteht im wesentlichen darin, 
daß die Arbeitnehmer bei der Erfolgsbeteiligung einen An-
teil über den Faktor Arbeit beziehen, während sie bei der 
Kapitalbeteiligung aufgrund ihrer Kapitaleinlage am Gewinn 
... beteiligt sind." 10) 
Zusätzlich zum Dienstverhältnis tritt der Arbeitnehmer in 
diesem Zusammenhang in ein gesellschafts- oder schuld-
rechtliches Verhältnis - je nach Art der Kapitalanlage im 
Unternehmen. Eine Arbeitnehmer-Kapitalbeteiligung kann 
also sowohl das Fremdkapital als auch das Eigenkapital des 
Unternehmens betreffen. 11) 
Da sich die Untersuchung auf das aktuelle Vermögensbetei-
ligungsgesetz bezieht, welches die Förderung der Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung zum Inhalt hat, berücksichtige ich 
die Erfolgsbeteiligung nur insoweit, als die zusätzlich 
zum tarifvertraglich festgesetzten Lohn/Gehalt gewährten 
Anteile am Unternehmenserfolg einer investiven - und nicht 
konsumtiven - Verwendung zugeführt werden. Eine derartige 
Kombination wird in der Literatur unter den Begriff der 
laboristischen Kapitalbeteiligung subsumiert. 12) 
Die immaterielle Beteiligung wird implizit gewürdigt, wenn 
es, wie der später auszuführende neo-institutionalistische 
Ansatz deutlich machen wird, die Interdependenzen zwischen 
Finanzierung und Teilhabe an den Unternehmensentscheidun-
gen aufzuzeigen gilt. 
Neben den unmittelbaren finanzwirtschaftlichen Auswirkun-
_gen des in Unternehmen praktizierten Gesetzes - Zunahme 
des Eigen-/Fremdkapitals, Vermeidung von Mittelabflüssen -
gilt das Augenmerk zudem der mittelbaren Wirkung. Unter 
finanzwirtschaftlichen Gesichtspunkten wäre es bedeutsam, 
wenn die Erträge der Arbeitnehmer aus einer Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung (teilweise) auf zukünftige Lohn-/Ge-
haltssteigerungen angerechnet werden. 
Bei den Personalkosten handelt es sich - mit Ausnahme von 
Pensionsrückstellungen - um eine auszahlungsgleiche Posi-
tion. 13) Somit hat diese Kostenart finanzpolitisch zwei 
Aspekte: zunächst einmal entsteht ein Auszahlungsstrom, 
desweiteren führen Modifikationen von Löhnen und Gehältern 
zu höheren bzw. niedrigeren Gewinnen und beeinflussen da-
mit die Höhe des Eigenkapitals. 
Im Mittelpunkt der folgenden Analyse steht also das mit 
dem Vermögensbeteiligungsgesetz verfolgte Ziel der Bundes-
regierung, wie es im Jahreswirtschaftsbericht 1983 nachzu-
lesen ist. "Durch Vermögensbildung in Arbeitnehmerhand 
wird eine Wachstums- und beschäftigungsfordernde Lohnpoli-
tik erleichtert. Dies ist eine wichtige Möglichkeit, die 
Kapitalbasis der Unternehmen zu verbessern..." 14) 
Es handelt sich demnach um eine finanzwirtschaftliche Ab-
handlung. Die in diesem Zusammenhang bisweilen diskutierte 
Frage des Motivationseffektes einer Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung wird deshalb hier lediglich erwähnt mit dem 
Hinweis, daß ein exakter Nachweis bis dato nicht geliefert 
werden konnte. 15) 
Die überbetriebliche Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung bietet 
die Möglichkeit für Arbeitnehmer, Investment-Anteile oder 
Aktien von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften zu er-
werben. 16) Auch sie wird nicht explizit gewürdigt, da es 
aus betriebswirtschaftlicher Sicht für den Kapitalnehmer 
von untergeordneter Bedeutung ist, woher die Mittel stam-
men, die eine Unternehmensbeteiligungsgesellschaft bzw. 
Kapitalanlagegesellschaft in dem betreffenden Unternehmen 
anlegt. 
1.2. Das Vermögensbeteiligungsgesetz (VermBetG) 
Mit den sowohl im 1. als auch 2. VermBetG kodifizierten 
materiellen Angeboten sollen Arbeitnehmer motiviert wer-
den, sich stärker als bisher am Produktivvermögen der 
Wirtschaft zu beteiligen. Die aktuell gültige Förderung 
umfaßt das 5. Vermögensbildungsgesetz sowie den § 19a Ein-
kommensteuergesetz . 
1.2.1. Das 5. Vermögensbildungsgesetz (VermBG) 
Die Zielsetzung der aktuellen Vermögenspolitik verdeut-
licht die Tabelle 25, in der dem bis zum 31.12.1983 gülti-
gen 3. VermBG das 5. gegenübergestellt wird (das 4. VermBG 
unterscheidet sich vom 5. im wesentlichen dadurch, daß 
zunächst von GmbH-Anteilen und den Beteiligungssonderver-
mögen abgesehen wurde). Die Obersicht macht deutlich, daß 
eine Geldanlage des Arbeitnehmers am Produktivvermögen 
(Positionen 4-10) den anderen Möglichkeiten gegenüber eine 
besondere staatliche Förderung durch Erweiterung des För-
derungsrahmens und erhöhte Sparzulagen erfährt, die nach 
Anzahl der Kinder unterschiedlich hoch ausfallen (bis 2 
Kinder 23%, 3 und mehr Kinder 3 3 % ) . Die SparZulage wird 
Pos. Vermögensbetei- Sparzulagen in % auf angelegte 
Hr. ligungsformen Beträge innerhalb des Förderungs-
rahmens 
Förderungsrahmen Förderungsrahmen 
3. VeraBG 5. VermBG 
624 DM 936 DM 624 DM 936 DM 
1 Kontensparen 16/26 - 16/26 
2 Lebensversiche-
rungssparen 16/26 - 16/26 
3 Bausparen 23/33 - 23/33 
4 Arbeitnehmer-




R o i v i e c o n e n l i s f ^ e — 
- - - 23/33 
ucuQssaiscuarts 
anteile - - - 23/33 
CO
 GmbH-Anteile - - - 23/33 
9 Aktien 23/33 - - 23/33 
10 Investmentfonds-
anteile * 23/33 - - 23/33 
* Gilt für Aktienfonds und seit dem 1.1.1987 auch für 
Scodervennögen, die neben Wertpapieren auch stille 
Beteiligungen erwerben dürfen. Dies ist eine Form 
der überbetrieblichen Hitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung. Eine weitere besteht im Kauf von Aktien einer 
unternehmsnsbeteiligungsgesellschaft (Pos. 9). 
Tabelle 25: FörderungsentHicklung aufgrund des VeroSgenshil-
dungsgesetzes (VermBG) - ausgewählte Anlageformen 
nur gewährt, wenn das zu versteuernde Jahreseinkommen 
24.000.— DM für Alleinstehende und 48.000.— DM für Ver-
heiratete nicht übersteigt (§ 13, 5. VermBG). Das zu ver-
steuernde Einkommen ist allerdings nicht identisch mit dem 
Bruttogehalt. Unter Berücksichtigung der entsprechenden 
Paragraphen des EStG kann die Grenze z.B. bei einem 
alleinverdienenden Verheirateten mit 3 Kindern bei rund 
70.000.— DM liegen. 17) 
Die Festlegungsfristen für Beteiligungstitel und Darlehns-
forderungen betragen mindestens 6 Jahre, wobei unter 
bestimmten Bedingungen eine vorzeitige Verfügung ohne Ver-
lust der Sparzulage möglich ist (lt. § 7, 5. VermBG 
Todesfall, Heirat, längere Arbeitslosigkeit, völlige Er-
werbsunfähigkeit, Wechsel in die unternehmerische Selb-
ständigkeit) . 
Unter mittelstandsspezifischen Gesichtspunkten ist hervor-
zuheben, daß Unternehmen, die nicht mehr als 60 Arbeitneh-
mer beschäftigen (ausschließlich der Schwerbehinderten und 
der zu ihrer Berufsausbildung Beschäftigten), 15% der von 
ihnen erbrachten Summe der vermögenswirksamen Leistung, 
höchstens aber 3.000,- DM, auf die Einkommen-/Körper-
schaftsteuer anrechnen können (§ 15, 5. VermBG). 
1.2.2. Der § 19a Einkommensteuergesetz (EStG) 
Bis zum 31.12.1983 wurde mit dem S 8 Kapitalerhöhungs-
Steuergesetz (KapErhStG) ausschließlich Empfängern von 
Belegschaftsaktien ein besonderes steuerpolitisches An-
gebot unterbreitet: überläßt eine Aktiengesellschaft ihren 
Arbeitnehmern eigene Aktien zu einem unter dem Börsenkurs 
liegenden Kurs und wird hierbei vereinbart, daß die Aktien 
innerhalb von 5 Jahren nicht veräußert werden dürfen, so 
gehört der Vorteil nicht zu den Einkünften aus nichtselb-
ständiger Arbeit. Soweit der Vorteil höher ist als die 
Hälfte des Börsenkurses, gehört der Vorteil aus dem Kurs-
unterschied in voller Höhe zu den Einkünften aus nicht-
selbständiger Arbeit. Das gleiche gilt für den Fall, daß 
der Kursvorteil für den einzelnen Arbeitnehmer 500 DM p.a. 
übersteigt. 18) 
Hierbei hat es sich praktisch um ein Sonderangebot in Form 
eines Steuergeschenkes an Belegschaften von Aktiengesell-
schaften gehandelt, sofern ihnen vom Arbeitgeber das ent-
sprechende Angebot unterbreitet worden ist. Das Interesse 
des Unternehmens, derartiges zu offerieren, kann hier 
nicht der Gegenstand sein (dazu später ausführlich), weil 
das gesamte Vermögensbeteiligungsgesetz im wesentlichen 
eine Institution darstellt, um Arbeitnehmern den Weg einer 
Kapitalbeteiligung zu ebnen. Demzufolge enthält dieses 
Gesetz auch primär Anreizsysteme für Arbeitnehmer. 
Das Privileg der Belegschaftsaktie ist mit dem 1. VermBetG 
gebrochen. Ab dem 1.1.1984 können praktisch Arbeitnehmer 
aller Unternehmensformen, wenn ihnen ein entsprechendes 
Angebot vorliegt, in den Genuß einer lohn-/einkommen-
steuer- und sozialversicherungsfreien Zuwendung gelangen. 
Eigenleistungen Wert der ohne Förderung Steuer- Tatsächlich 
des Arbeit- Beteiligung zu versteuern begün- zu ver-
nelmers stigt steuern 
1 2 3 4 5 
a) Bei kostenloser Oberlassu V 
100 100 50 50 
600 600 300 300 
700 700 350 350 
1000 1000 500 500 
1200 1200 500 700 
B) Bei verbilligter Überlassung 
300 500 200 200 -
100 500 400 250 150 
300 600 300 300 -350 700 350 350 -400 1000 600 500 100 
500 1200 700 500 200 
Tabelle 26: Steuerbegünstigung für kostenlose oder verbilligte 
Überlassung von Vermögensteilen nach S 19a EStG 
(vgl. Bundesminister für Arbeit und Sozialordnung 
(Brsg.) (1983), S. 6 mit eigenen Ergänzungen) 
Das Prinzip des § 8 KapErhStG hält in modifizierter Form 
Einzug in den neu eingeführten § 19a EStG: unter der 
Voraussetzung eines bestehenden Dienstverhältnisses ist 
der Vorteil des Arbeitnehmers aus der Gewährung einer 
unentgeltlichen oder verbilligten Kapitalbeteiligung oder 
Darlehnsforderung (Position 4-10, Tab. 25) - auf die für 
kleine und mittlere Unternehmen relevanten Formen wird 
noch ausführlich eingegangen - steuerfrei, "soweit er 
nicht höher als der halbe Wert der Vermögensbeteiligung 
(...) ist und insgesamt 500.-DM (im 1. VermBetG galten 
3 0 0 . — DM, d. Verf.) im Kalenderjahr nicht übersteigt" (§ 
19a Abs. 1 EStG). Wenn im folgenden von "Steuerfreiheit" 
gehandelt wird, ist damit auch gleichzeitig die entspre-
chende Kirchensteuer eingeschlossen. Bedeutsamer ist aber 
der Hinweis auf die Sozialabgabenfreiheit, weil sich lt. 
§§ 1 und 2 Arbeitsentgelt-Verordnung das Arbeitsentgelt 
als Bemessungsgrundlage vermindert. 19) Die Steuerfrei-
heit, die nur gewährt wird, wenn der Arbeitnehmer die Ver-
mögensbeteiligung innerhalb einer Frist von mindestens 6 
Jahren nicht veräußert, ist also doppelt begrenzt, was die 
Beispiele der Tabelle 26 verdeutlichen sollen. 
An diesen Beispielen kann man erkennen, daß der Gesetzge-
ber bezüglich der Mittelaufbringung eine Kombination von 
Eigenleistungen der Arbeitnehmer und Unternehmenszuwendun-
gen fördern will. 
Beide Vergünstigungen (5. VermBG und § 19a EStG) können je 
nach Beteiligungsangebot - und dem Bedürfnis, es zu akzep-
tieren - getrennt voneinander beansprucht werden. Unter 
der Voraussetzung, daß der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer 
die Vermögensbeteiligung verbilligt (nicht unentgeltlich) 
zuwendet und dieser für die ermäßigte Gegenleistung vermö-
genswirksame Leistungen aufwendet, kann ein und dieselbe 
Vermögensbeteiligung auch durch beide Bausteine eine För-
derung erfahren. An dieser Konstellation wird deutlich: 
der "vermögenspolitische Durchbruch liegt im Steuer-
recht" 20), weil die Diskriminierung anderer Beteiligungs-
formen als der Belegschaftsaktie aufgehoben ist. Verbil-
ligte Wertpapiere können zusätzlich mit vermögenswirksamen 
Leistungen finanziert werden, sofern das zu versteuernde 
Einkommen die gesetzlich fixierten Grenzen nicht über-
steigt. Anzumerken bleibt, daß der § 19a EStG nicht an 
Einkommensgrenzen gebunden ist und somit auch einen Anreiz 
für Mitarbeiter der mittleren und höheren Führungsebene 
darstellt, die der Kapitalbeteiligung besonders aufge-
schlossen gegenüberstehen. 21) 
Zusammenfassend läßt sich formulieren, daß mit dem aktuell 
gültigen dualen Förderungssystem des Vermögensbeteili-
gungsgesetzes ein Privileg der Mitarbeiter in Aktienge-
sellschaften beseitigt worden ist, indem - unter der Vor-
aussetzung des entsprechenden Angebots von Seiten der Ar-
beitgeber - gesellschaftsformunabhängige Kapitalbeteili-
gungen und Arbeitnehmerdarlehen den Belegschaftsaktien 
gleichgestellt werden. 
Weiterhin ist den Förderungsmodalitäten zu entnehmen, daß 
der betrieblichen Form der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
(Beteiligung am arbeitgebenden Unternehmen) gegenüber der 
überbetrieblichen eine höhere Priorität eingeräumt wird; 
denn die optimale Ausschöpfung der Vorteile aus dem .5. 
VermBG und dem § 19a EStG ist nur unter der Voraussetzung 
eines bestehenden Dienstverhältnisses möglich (§ 19a, Abs. 
1 EStG). 22) 
Nachdem die Fakten des aktuell gültigen VermBetG benannt 
sind, geht es im folgenden Kapitel um die Einbindung die-
ser Gesetzesinitiative in finanzierungstheoretische Ober-
legungen, die veranschaulichen sollen, wie mit dem 
VermBetG die Besonderheiten einer Finanzierungsbeziehung 
zwischen Unternehmen und Belegschaft berücksichtigt worden 
sind. 
1.3. Das Vermögensbeteiligungsgesetz im Lichte der neo-
institutionalistischen Finanzierungstheorie 
1.3.1. Der neo-institutionalistische Ansatz 
Den Ausführungen zum VermBetG ist zu entnehmen, daß es 
sich bei dieser Gesetzes-Initiative um Rahmenbedingungen 
zur Förderung von besonderen Finanzierungsbeziehungen zwi-
schen Arbeitnehmern und Unternehmen handelt. Finanzie-
rungstheoretisch ist dieser Komplex demzufolge nicht mit 
dem neoklassischen Ansatz zu beleuchten: Aus der in diesen 
Modellen gemachten Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes 
23) resultiert die Irrelevanz von Kapitalstrukturen und 
damit die Bedeutungslosigkeit unterschiedlicher Finanzie-
rungsformen. Unberücksichtigt bleiben auch die unter-
schiedlichen Bedingungen für Marktteilnehmer. Von staatli-
chen Subventionen, asymmetrischen Informationsverteilungen 
zwischen Kapitalgeber und -nehmer oder versuchten Wahrneh-
mungen von Einflußmöglichkeiten wird in der neoklassischen 
Finanzierungstheorie also abstrahiert. 
Aufgrund der in der neoklassischen Finanzierungstheorie 
gemachten strengen Annahmen, die zu einem in sich 
geschlossenen Modell führen, 24) können statistisch-mathe-
matisch exakte Aussagen getroffen werden. Die Bedeutung 
dieser Modelle, um neue Erkenntnisse zu gewinnen bzw. 
generelle Zusammenhänge besser zu verstehen, ist unbe-
stritten. Der hier zu behandelnde Gegenstand allerdings 
- die Erklärung der bestimmten Finanzierungsbeziehung 
einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung - verlangt eine theo-
retische Grundlage, die Besonderheiten reflektiert und 
nicht für irrelevant erklärt. 
Einen adäquaten theoretischen Rahmen bietet die neo-insti-
tutionalistische Finanzierungstheorie, die, in Anbetracht 
der Existenz von zahlreichen Finanzierungsformen, ihre 
Aufgabe darin sieht, allgemeine Prinzipien differenter 
institutioneller Ausgestaltungen herauszuarbeiten, wobei 
unter Institutionen Organisationsformen und Vertragsstruk-
turen zu verstehen sind, die in diesem Zusammenhang "Mit-
tel zur Reduktion der Schwierigkeiten" 25) beim Zustande-
kommen von Finanzierungsbeziehungen darstellen. 
Im Unterschied zur Neoklassik bietet dieser Ansatz ledig-
lich die Möglichkeit, "auf wichtige Aspekte hinzuweisen 
und Vermutungen eher qualitativer Art (zu) äußern." 26) Es 
geht also bei der Verwendung dieses Ansatzes darum, einen 
Beitrag zum richtigen Verständnis für die Mitarbeiter-Ka-
pitalbeteiligung zu leisten. 
Derartige Aussagen sind nicht nur von wissenschaftlichem 
Interesse. Sie haben darüber hinaus eine praktische Bedeu-
tung, wenn es darum geht, die Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gungspraxis - wie andere Finanzierungsformen auch - in 
Unternehmen mit wissenschaftlichen Argumenten zu beglei-
ten, sei es durch das Hinweisen auf dieses Potential über-
haupt oder in Form von etwaigen Rationalisierungen bei 
bestehenden Modellen. Dies scheint mir notwendig zu sein, 
weil in der Öffentlichkeit nicht selten auf die vielen 
guten Gründe für die Beteiligung der Mitarbeiter am Kapi-
tal gedeutet wird, um sich dann zu wundern, warum sich 
diese Beteiligungsart nicht schneller ausbreitet. 27) Nun 
zum neo-institutionalistischen Finanzierungsansatz: 
Jede Finanzierung hat ihren Ausgangspunkt darin, daß sich 
ein Unternehmen um Geld für Investitionszwecke bemüht, sei 
es, weil es selbst nicht über ausreichende Mittel verfügt 
oder die eigenen Mittel anderweitig zu verwenden gedenkt. 
Auf der anderen Seite gibt es Wirtschaftseinheiten, die 
über finanzielle Mittel, die sie nicht für die eigene un-
mittelbare Reproduktion benötigen, verfügen und nach Anla-
gemöglichkeiten Ausschau halten. Zu einer Finanzierungsbe-
ziehung kommt es dann, wenn ein Kapitalnehmer einem (oder 
mehreren) Kapitalgeber(n) anbietet, durch Beteiligung an 
der Finanzierung Ansprüche auf Teile der Investitionser-
träge zu erwerben, und der Financier diese Offerte an-
nimmt. 28) 
Kapitalgeber und -nehmer haben am Investitionsobjekt, das 
sich in der Marktwirtschaft durch ein Risiko bezüglich der 
zu erwartenden Erträge auszeichnet, nach erfolgter Finan-
zierung ein gemeinsames Interesse an hohen Erträgen; 
gleichzeitig aber hat jeder Partner ein partikulares In-
teresse, nämlich seinen Ertrag - ggf. auch auf Kosten des 
anderen - zu sichern bzw. zu steigern. Darauf gilt es nä-
her einzugehen, indem mögliche Interessenkonflikte, die 
bei und nach dem Zustandekommen einer Finanzierungsbezie-
hung auftreten können, aufgezeigt werden: 29) 
- Kapitalnehmer wollen möglichst wenig von den Investi-
tionserträgen an Kapitalgeber abtreten, während Kapital-
geber viel bekommen wollen. 
- Kapitalnehmer haben ein Interesse daran, daß ihnen Ka-
pital dann zur Verfügung steht, wenn es der Betriebs-
zweck erfordert. Mit dieser Flexibilität des Kapitalein-
satzes ist sowohl die Kapitalzufuhr als auch die Aufkün-
digung eines Finanzierungsverhältnisses (Abzugsrisiko) 
gemeint. 
- Kapitalnehmer vermeiden es gern, erfolgsunabhängige Zah-
lungen zu leisten. Kapitalgeber sind dagegen oft an re-
gelmäßigen, erfolgsunabhängigen Zahlungen interessiert. 
- Kapitalnehmer benötigen bisweilen große Summen für die 
Durchführung von Investitionen, während Kapitalgeber 
unter dem Gesichtspunkt der Risikostreuung ihre Mittel 
splitten und in einzelnen Unternehmen nur kleine Beträge 
anzulegen wünschen. 
- Kapitalgeber lassen sich zur Risikominderung gern Si-
cherheiten einräumen, während Kapitalnehmer auch den Fi-
nancier am Risiko beteiligen möchten. 
- Kapitalnehmer sind darauf bedacht, Investitionsentschei-
dungen treffen zu können, wie es ihren Interessen, Wün-
schen und Einschätzungen entspricht, während Kapitalge-
ber einem daraus resultierenden möglichen Nachteil ent-
gegenzuwirken versuchen. Im Kern handelt es sich bei 
diesem Interessengegensatz um die Frage nach der Ein-
schätzung von Risiken einer Investitionsentscheidung. 
Diesen Gedanken gilt es ihm Rahmen des neo-institutiona-
listischen Finanzierungsansatzes ausführlich zu würdi-
gen: 
Ein Kapitalanbieter (Financier) soll dazu bewogen werden, 
seine Mittel in einer Unternehmung zu binden, womit er das 
unternehmerische Risiko mitträgt. Aus diesem Grunde wird 
er darum bemüht sein, sich ein Bild darüber zu machen, wie 
hoch das Risiko der potentiellen Kapitalanlage zu veran-
schlagen ist. Ein auf richtigen Informationen basierendes 
Urteil ermöglicht eine realistische Berücksichtigung im 
gehaltenen Portefeuille, um einen Ausgleich des unsystema-
tischen Risikos bestmöglich zu bewerkstelligen. 30) 
Das Problem des Financiers besteht an diesem Punkt in der 
Einschätzung des ihm zur Verfügung gestellten Informa-
tionsmaterials. Realistischerweise ist davon auszugehen, 
daß derjenige, der Kapital für eine Investition nachfragt, 
fundiertere Kenntnisse über den Stand sowie die Erfolgs-
aussichten des Unternehmens hat. Die Informationen des 
potentiellen Kapitalgebers sind, in Relation zu denen des 
Kapitalnehmers, geringer einzuschätzen, was schon allein 
darauf zurückzuführen ist, daß ein Financier unmöglich 
über exakte Informationen aller der Unternehmen verfügen 
kann, die in seinem Portefeuille Berücksichtigung gefunden 
haben oder finden sollen. "Die Geschäftsführer der Unter-
nehmer sind regelmäßig über Umstände und Entwicklungen, 
die für die zukünftige Zahlungsfähigkeit relevant sein 
können, früher und genauer informiert als Kapitalgeber." 
31) Dies gilt für prinzipiell alle Kapitalanleger - sowohl 
das Fremd- als auch das Eigenkapital betreffend - wobei 
allerdings Modifikationen je nach Art des einzelnen Kon-
traktes zu berücksichtigen wären. 
Ein Investor in seiner Eigenschaft als Kapitalnachfrager 
könnte nun durchaus diesen Informationsvorsprung zum 
eigenen Vorteil insofern ausnutzen, als er sein Unterneh-
men - nicht ganz der Wahrheit entsprechend - als lohnendes 
Anlageobjekt ausweist. Kapitalnehmer sog. "guter" Unter-
nehmen, die alle Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber 
erfüllen sowie Zinszahlungen und Tilgungen an Fremdkapi-
talgeber wie vereinbart leisten, werden natürlich auch das 
positive Bild ihres Unternehmens den Kapitalgebern vermit-
teln, so daß es für potentielle Kapitalgeber verunmöglicht 
wird, von sich aus zu einem differenzierten Urteil bezüg-
lich der Investoren zu gelangen. Der Kapitalmarkt ist 
gepoolt. 32) Kapitalanbieter kalkulieren in dieser Situa-
tion zwecks Kompensation des Risikos unterschiedslose Zu-
schläge . 
Alle Kapitalnehmer wären somit bei Finanzierungskontrakten 
mit gleichen Risikozuschlägen konfrontiert. Für die "gu-
ten" bedeutet dies, daß sie in Relation zu ihrem Status 
quo und den damit einhergehenden möglichen günstigeren 
Kapitalüberlassungsmöglichkeiten im Vergleich zu den sog. 
"schlechten" unterschiedslose Konditionen eingeräumt 
bekommen. Erfolgreiche Unternehmen haben demzufolge ein 
Interesse an der Separation des Kapitalmarktes. 
Eine Möglichkeit, dies zu bewerkstelligen, besteht für 
erfolgreiche Unternehmen darin, dem Kapitalmarkt durch 
Signale anzudeuten, daß sie zur Gruppe der "guten" gehö-
ren: So hat Ross z.B. darauf hingewiesen, daß der Ver-
schuldungsgrad als Signal des erwarteten Cash Flow inter-
pretiert werden kann. 33) Ein hoher Verschuldungsgrad 
(sie!) stellt danach eine positive Information über das 
Investitionsprojekt dar. Ein anderer Ansatz zielt auf den 
Anteil des Eigenkapitals ab, den der Investor selbst hält. 
Ein möglichst hoher Anteil des Investors am Eigenkapital 
wird danach als positives Signal interpretiert. 34) Des-
weiteren kann das Erstellen von Quartalsbilanzen sowie das 
Einhalten von über den Verschuldungsgrad hinausgehenden 
Bilanzstrukturkennzahlen oder der Hinweis auf eine beste-
hende Finanzorganisation positive Signalwirkungen haben. 
"In der Finanzierungstheorie werden jene Ansätze, die 
untersuchen, wie sogenannte Insider dem Kapitalmarkt 
glaubhafte Informationen zukommen lassen können, als Sig-
nalling Ansätze bezeichnet." 35) 
Nicht jede Mitteilung an den Kapitalmarkt führt allerdings 
zu einer gewünschten Separation des Kapitalsmarktes. Spre-
mann benennt in diesem Zusammenhang die drei wichtigsten 
Eigenschaften, die ein Signal aufweisen muß: 36) 
1) Es muß von guten Unternehmen kostengünstiger produziert 
werden können als von den schlechten, weil es sonst von 
allen erzeugt wird. 
2) Die für die guten Unternehmen dadurch entstehenden 
Kosten müssen kleiner sein als der unter der Voraus-
setzung des gepoolten Marktes zu zahlende Zuschlag für 
die Ausfallgefahr. 
3) Die für die schlechten Unternehmen entstehenden Kosten 
für die Signalproduktion müssen so hoch sein, daß es 
sich für sie nicht lohnt, den gepoolten Markt auf ande-
rem Niveau zu erhalten. 
An gleicher Stelle wird darauf hingewiesen, daß diese 
Bedingungen nicht im Sinne einer kausalen Gesetzmäßigkeit 
erfüllt sein müssen, es vielmehr genügt, wenn eine Erfül-
lung im Sinne einer Korrelation für die Gesamtheit der 
Unternehmen konstatiert wird, Unternehmungen also, die 
derartige Signale erzeugen, im Durchschnitt geringere Aus-
fälle zu verzeichnen haben als die des Gesamtmarktes. 
Neben dem Problem beim Zustandekommen einer Finanzierungs-
beziehung durch asymmetrische Informationsverteilung kön-
nen Informationsvorteile des Kapitalnehmers durchaus auch 
danach zu Nachteilen des Financiers führen, z.B. bei nach-
träglichen Änderungen der Unternehmensstrategie, die das 
Investitionsrisiko erhöhen. Daraus resultiert das Inter-
esse des Kapitalgebers an weitergehenden Informationen 
auch nach Entstehung der Finanzierungsbeziehung, an 
Geschäftsführungs- und Vertretungsrechten sowie an Mög-
lichkeiten, den Finanzierungskontrakt gegebenenfalls zu 
kündigen. 37) Der dadurch entstehende Aufwand wird in der 
Finanzierungstheorie als "Agency Costs" zusammengefaßt, 
wobei die hierfür aufzuwendenden Beträge mit Zunahme ent-
sprechender gesetzlicher Regelungen (z.B. Pflicht zur 
externen Rechnungslegung und Prüfung) für den Kapitalgeber 
reduziert werden können. 38) 
Als Frage im neo-institutionalistischen Finanzierungsan-
satz kristallisiert sich danach heraus, wie trotz der In-
teressenkonflikte und der asymmetrischen Informationsver-
teilung Kapitalgeber dazu veranlaßt werden können, ihr 
Geld Kapitalnehmern zur Verfügung zu stellen. 39) 
Jeder Finanzierungskontrakt ist zunächst der sichtbare 
Beweis dafür, daß solche Beziehungen ständig realisiert 
werden. Gleichzeitig aber ist den Verträgen auch zu ent-
nehmen, daß die Interessenkonflikte damit nicht aufgehoben 
werden, sie finden dort vielmehr ihre rechtlich fundierte 
Verlaufsform. Die Unterschiede in den einzelnen Finanzie-
rungsbeziehungen (Vertragsarten) reflektieren die jeweils 
eingebrachten Interessen; denn es gibt nicht den Kapital-
geber und auch nicht den Kapitalnehmer, weshalb ich in 
meiner Darstellung auch von möglichen Interessenkonflikten 
gesprochen habe. 
Der neo-institutionalistische Finanzierungsansatz behan-
delt differente Finanzierungskontrakte also unter dem 
Gesichtspunkt, wie sie die meist gegensätzlichen Wünsche 
von Kapitalanbietern und -nachfragern in Einklang bringen. 
Auf das Problem der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung über-
tragen lautet die Frage bei der Anwendung dieses Finanzie-
rungsansatzes: inwieweit ist das aktuell gültige Vermö-
gensbeteiligungsgesetz - als übergeordnete Institution mit 
den in diesem Gesetz aufgezeigten Möglichkeiten der indi-
viduellen Vertragsgestaltung - ein Mittel, um die Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung als attraktive Finanzierungsform 
für Unternehmen und Kapitalanlageform für Arbeitnehmer zu 
fördern. 
1.3.2. Das VermBetG als Institution zur Reduktion von 
Interessengegensätzen 
Hinsichtlich der Interessengegensätze zwischen dem Arbeit-
geber als Kapitalnachfrager und den Arbeitnehmern als Ka-
pitalanbieter sind dem VermBetG folgende Bedingungen zu 
entnehmen: 
Durch das Gesetz wird der Gefahr des überraschenden Kapi-
talabzugs dadurch entgegengewirkt, daß eine Überlassungs-
dauer von mindestens 6 Jahren vereinbart werden muß. Davon 
abweichende längere Laufzeiten sind dann Gegenstand von 
individuellen Verhandlungen, Der besonderen Situation des 
Arbeitnehmers wird dadurch Rechnung getragen, daß er in 
bestimmten Fällen, wo er besonders auf das Geld für Kon-
sumzwecke angewiesen ist, ohne Verlust der Vergünstigungen 
den Finanzierungskontrakt aufkündigen kann. Dies gj.lt so-
wohl für die Sparzulagenregelung (§ 7 in Verbindung mit 
§ 4 , 5. VermBG) als auch für die aus dem § 19a EStG resul-
tierenden Forderungen (§ 19a Absatz 2 EStG). In beiden 
Teilen des VermBetG ist eine vorzeitige Verfügung insbe-
sondere dann unschädlich, wenn der Arbeitnehmer oder sein 
Ehegatte gestorben oder völlig erwerbsunfähig geworden 
ist, er geheiratet hat oder arbeitslos geworden ist und 
die Arbeitslosigkeit mindestens 1 Jahr ununterbrochen 
bestanden hat. 
Dem Interesse des Kapitalgebers nach regelmäßigen Verzin-
sungen kommt das VermBetG insofern entgegen, als die dif-
ferenten Beteiligungsmöglichkeiten (Tabelle 25) durchaus 
derartige Varianten zulassen. Um allerdings auch das In-
teresse des Kapitalnehmers nach einer erfolgsabhängigen 
Verzinsung zu berücksichtigen, könnte auch eine teilweise 
gewinnabhängige Rendite/Verzinsung vereinbart werden. Die-
ses Verfahren bietet sich sowohl bei der Darlehnsforderung 
als auch bei der stillen Beteiligung und dem Genußrecht/ 
-schein an. 
Die Teilhabe am Geschäftsrisiko ist für Arbeitnehmer nicht 
unproblematisch; denn zum Arbeitsplatzrisiko tritt dann 
auch das Kapitalrisiko. Zunächst ist allerdings darauf 
hinzuweisen, daß jegliche Haftung über die Beteiligung 
hinaus ausgeschlossen ist. "Aus dem oft zitierten doppel-
ten Risiko - dem Risiko, im Konkursfall Arbeitsplatz und 
Kapitalanlage zugleich zu verlieren - würde sonst ein 
dreifaches Risiko, das auch noch das Sparguthaben und Rei-
henhäuschen umfaßt." 40) 
Aber selbst hinsichtlich der Haftung in Höhe der Einlagen 
unterscheidet sich der Arbeitnehmer als Kapitalgeber von 
anderen Financiers, weil er wohl nur ausnahmsweise das 
unsystematische Risiko einer Geldeinlage dadurch ausglei-
chen kann, daß er bei mehreren Unternehmen/Institutionen 
Finanzierungskontrakte hält. Es soll hier nicht in Zweifel 
gezogen werden, daß ein Portefeuille durchaus auch mit 
zwei Anlagen (eine festverzinsliche Anlage und eine Betei-
ligung am arbeitgebenden Unternehmen) eingerichtet werden 
kann. Dies setzt allerdings voraus, daß der Arbeitnehmer 
das Risiko der einzelnen Papiere und damit auch sein 
Gesamtrisiko annähernd selbst einschätzen kann. Hinzu 
kommt, daß auch die dafür notwendigen finanziellen Mittel 
verfügbar sein müssen. Diese Problematik verliert jedoch 
an Gewicht in dem Maße, je höher die Mitarbeiter in der 
Berufshierarchie angesiedelt sind. Für die meisten der 
hier relevanten Personengruppe allerdings kommt eine Por-
tefeuille-Bildung nicht bzw. kaum in Frage. 
Mitarbeiter, die sich an Unternehmen beteiligen sollen, 
wären demnach, im Vergleich zum "normalen" Kapitalgeber, 
um so mehr auf fundierte Informationen des kapitalnachfra-
genden Unternehmens angewiesen. In diesem Zusammenhang 
ergibt sich die zweite bedeutsame Abweichung und damit 
eine weitere Besonderheit in Relation zu sonst üblichen 
Finanzierungsbeziehungen. Unter der Voraussetzung, daß 
fundierte Informationen zur Verfügung gestellt werden, ist 
ihre Benutzung verknüpft mit dem Wissen um die Aussagefä-
higkeit des Datenmaterials. Über dieses Wissen können die 
meisten Mitarbeiter aus den verschiedensten Gründen nur 
sehr bedingt verfügen. Informationen sind für sie demnach 
teilweise nicht verwertbar, obwohl sie darauf besonders 
angewiesen wären, eben weil ihnen die Möglichkeit der Ri-
sikostreuung durch Portefeuille-Bildung weitgehend ver-
schlossen bleibt. 41) 
Wie bereits im vorigen Kapitel herausgearbeitet, stellen 
Informationen auch eine wesentliche Voraussetzung dar, um 
einen fundierten Einfluß auf die Geschäftspolitik nehmen 
zu können, was insbesondere für die Zeit nach dem Zustan-
dekommen einer Finanzierungspartnerschaft von Bedeutung 
ist. Auch dieses Einflußpotential kann von der Belegschaft 
nicht genutzt werden, da sie die ihnen zur Verfügung 
gestellten Informationen kaum verwerten können. Aus diesem 
Grunde steht zu vermuten, daß Genußscheine/-rechte, die 
ausschließlich Vermögensrechte beinhalten, mit dem 
VermBetG durchaus einen Aufschwung erleben können. 
Am arbeitgebenden Unternehmen beteiligte Arbeitnehmer 
haben zudem innerhalb der 6-jährigen Sperrfrist nicht die 
Möglichkeit, erworbene Beteiligungen auszutauschen, wenn 
es sich um Wertpapiere handelt, die nicht über ein Kredi-
tinstitut erworben wurden. 42) 
Den Arbeitnehmern verbleibt im Rahmen der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung nur ein Mittel, um einen Einfluß auf 
die Unternehmenspolitik praktisch werden zu lassen: Sie 
können sich nach der im Gesetz vorgeschriebenen Einlage-
bindungsdauer von mindestens 6 Jahren entscheiden, das 
Kapital dem Unternehmen weiterhin zur Verfügung zu stellen 
oder es abzuziehen, was, wenn alle Arbeitnehmer dies vor-
nehmen, durchaus zu finanzwirtschaftlichen Problemen füh-
ren könnte. Diese Einflußmöglichkeit steht und fällt 
selbstverständlich mit der Quantität der so verfügbaren 
Mittel. 43) 
Aus den hier aufgezeigten Besonderheiten der Arbeitnehmer 
als Kapitalgeber sollte deutlich geworden sein, daß es 
eines besonderen Anreizes bedarf, damit Finanzierungskon-
trakte überhaupt zustande kommen. Einen Ausgleich in Form 
von deutlich über der Durchschnittsrendite liegenden 
Erträgen für die Arbeitnehmer als Kapitalgeber würde diese 
Finanzierungsvariante für Unternehmen unattraktiv werden 
lassen. Dies ist ein wesentlicher Punkt, an dem die staat-
liche Vermögenspolitik einsetzt: eingedenk der besonderen 
Gruppe von Kapitalgebern, unter Berücksichtigung des Risi-
kos einer Kapitalanlage im Unternehmen einer freien Markt-
wirtschaft, kann man die staatliche materielle Förderung 
interpretieren als Kompensation für nur bedingt ausschöpf-
bare Informations- und Einflußmöglichkeiten. 
Mögliche Kompensationseffekte der aktuellen Vermögensbil-
dungspolitik in bezug auf die Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung sollen im folgenden an 5 Beispielen erläutert werden. 
Als Beurteilungsmaßstab gilt die für den Arbeitnehmer zu 
erwartende Rentabilität aus einer Beteiligung am arbeitge-
benden Unternehmen. 
Beispiel 1 
Bietet ein Arbeitgeber dem Arbeitnehmer Vermögensbeteili-
gungen nach § 19a Abs. 3 EStG mit einem "gemeinen Wert" 
44) von 612 DM zum Preis von 312 DM an, so liegt ein Ver-
mögensvorteil von 300 DM vor, der nach § 19a EStG steuer-
frei ist. Der vom Arbeitnehmer aufzubringende Kaufpreis 
von 312 DM kann als Anlage lt. §§ 2 und 13, 5. VermBG mit 
einer Arbeitnehmer-Sparzulage begünstigt werden. 
Zu welchen Teilen sich der Arbeitgeber an den vermögens-
wirksamen Leistungen beteiligt, ist in diesem Zusammenhang 
nicht von Bedeutung, wenn Lohnerhöhungen dazu alternativ 
verstanden werden; denn beide Varianten haben für den 
Arbeitnehmer dieselben Konsequenzen. In beiden Fällen er-
höht sich das lohnsteuer- und sozialversicherungspflichti-
ge Einkommen. 
Die Attraktivität des oben genannten Beteiligungsangebotes 
stellt sich für den Mitarbeiter wie folgt dar: 
Kapitalanteil 612,00 DM 
- Preisnachlaß 300,00 DM 
- Sparzulage 71,76 DM 45) 
Eigenleistung 240,24 DM 
Der Arbeitnehmer hätte also, um eine Beteiligung im Werte 
von 612 DM zu erwerben, 240,24 DM selbst aufzubringen. 
Aufgrund des S 19a Abs. 3 EStG werden im wesentlichen 
erfolgsabhängige Beteiligungen von Seiten des Staates 
besonders gefördert, so daß der Arbeitnehmer - neben sei-
nem Lohn/Gehalt - ein Einkommen aus Kapitalertrag in Ab-
hängigkeit vom Geschäftserfolg des Unternehmens erhält. 
Aber selbst bei einem Gewinn von +/-0 DM während der Min-
destanlagedauer von 6 Jahren ergibt sich für den Arbeit-
nehmer eine Verzinsung seiner Einlage in Höhe von 16,9% 
46) . 
Hierbei handelt es sich um das Resultat einer finanzmathe-
matischen Rechnung (Abzinsung) gemäß folgender Formel: 
R = Verzinsung der vom Arbeitnehmer aufgebrachten Mittel 
n = Laufzeit der Kapitalanlage 
V = Vermögensvorteil 
L = vermögenswirksame Leistung des Arbeitnehmers 
S = die vom Staat gewährte Arbeitnehmer-Sparzulage 
p = vom Arbeitgeber gewährter Zins auf den Kapitalanteil 
z = (p/100 + 1) 
Ohne jegliche Partizipation am Gewinn C p " = 0; "z" = 1) 
wird in diesem Beispiel das Risiko des Werteverlustes mit 
16,9% recht ansprechend honoriert. 
Beispiel 2 
Die aus dem Beispiel 1 resultierende hohe Rendite ist im 
wesentlichen die Konsequenz aus dem in Höhe von 3 0 0 , — 
DM gewährten Preisnachlaß/Vermögensvorteil. Diese Größe 
kann aufgrund der gesetzlichen Rahmenbedingungen zwischen 
0 , — DM und 5 0 0 , — DM variieren. Darüber hinaus gestaltet 
sich die Verzinsung für den beteiligten Arbeitnehmer in 
Abhängigkeit von der ihm gewährten Sparzulage und einem 
vom Arbeitgeber gewährten Zins, was obige Formel bereits 
zum Ausdruck bringt. 
Die Graphik verdeutlicht die Wirkung einer Variation von 
"V" auf "R". Für "z" setze ich weiterhin eine 1 ("p" = 0 ) , 
nehme eine Laufzeit von 6 Jahren an und gehe von einer 
Größe "S" = 23% aus. Variiert wird in dieser Betrachtung 
die Größe "L" jeweils um 3 1 2 , — DM, was zu oben darge-
stellten Kurvenverläufen führt. Während alle drei Kurven 
bei "V" = 0 und "R" = 4,45% ihren Ausgangspunkt haben -
die einzige Verzinsung in dem Fall ist für alle drei Mög-
lichkeiten die Sparzulage, die ein festes Verhältnis zu 
"L" darstellt - gestalten sich die Steigungen in Abhängig-
keit von "L" insofern unterschiedlich, als sie bei Zunahme 
von "L" steigt, was darauf zurückzuführen ist, daß dann 
das Gewicht von "V" in Relation zu "L" abnimmt. 
Berücksichtigt man zusätzlich einen vom Arbeitgeber ge-
währten Zins auf den Kapitalanteil von "p" = 4 ("z" = 
1,04), ergeben sich c.p. folgende Kurvenverläufe: 
Legende: L=312,-DM; L=624,-DM; L=936,-DM 
Rentabilitäten für Mitarbeiter aus von ihnen gehaltenen 
Beteiligungen ("z" = 1,04) 
In Relation zu der ersten Variante <"z" = 1) ergibt sich 
in dieser Darstellung keine einfache Rechtsverschiebung 
der Kurven um den Wert "p". Wie die Formel zum Ausdruck 
bringt, handelt es sich bei der aus "p" resultierenden 
Größe "z" um einen Faktor ,der auf "R" wirkt. Da "p" auf 
den gesamten Kapitalanteil ("V" + "L") gewährt wird, 
steigt die Wirkung von "p" auf "R" mit Zunahme von "V". 
Beispiel 3 
Wenn der Arbeitgeber die Beteiligung aus dem ersten Bei-
spiel unentgeltlich anbietet, ist eine Zuwendung nach § 
19a EStG in Höhe von 306 DM steuerfrei. Eine Förderung 
nach dem 5. VermBG ist allerdings ausgeschlossen, da ver-
mögenswirksame Leistungen vom Arbeitgeber "als Aufwendun-
gen des Arbeitnehmers" zu erbringen sind {§ 2, 5. VermBG). 
Beispiel 4 
Der Anspruch auf eine Arbeitnehmer-Sparzulage entfällt 
auch unter der Voraussetzung, daß der Arbeitgeber dem 
Arbeitnehmer nur dann ein Kapitalbeteiligungsverhältnis 
anbietet, wenn eine in diesem Zusammenhang gewährte 
Erfolgsbeteiligung alternativlos als Kapital im arbeitge-
benden Unternehmen festzulegen ist. Das in § 2, 5. VermBG 
kodifizierte Element der Wahlfreiheit des Arbeitnehmers 
wäre damit nicht erfüllt. Dies scheint mir eine für die 
Praxis bedeutungsvolle Bestimmung insofern zu sein, als 
einige Modelle an das Vermögensbeteiligungsgesetz angepaßt 
werden müssen. So wird die unabdingbare Verknüpfung von 
Erfolgs- und Kapitalbeteiligungen nach dem VermBetG nicht 
begünstigt. 
Beispiel 5 
Arbeitnehmer, die wegen Überschreitung der Einkommensgren-
zen keinen Anspruch auf eine Arbeitnehmer-Sparzulage 
haben, müssen, wenn sie mit dem Angebot aus dem ersten 
Beispiel konfrontiert sind, abwägen, ob sie die Beteiii-
gung von 612 DM erwerben sollen, um den Steuervorteil für 
300 DM zu erhalten. Eine eigene nicht subventionierte In-
vestition von 312 DM wäre dafür vonnöten. Dies wirkt sich, 
in Relation zu Arbeitnehmern, die einen Anspruch auf die 
Sparzulage haben, negativ auf die zu erzielende Rendite 
aus. 
Vielleicht ein bißchen praxisfremd, aber in diesem Zusam-
menhang ganz nützlich, wäre eine weitere Möglichkeit: der 
Arbeitnehmer vereinbart mit dem Arbeitgeber, die Beteili-
gung ausschließlich auf die unentgeltliche Vermögensbetei-
ligung in Höhe von 300 DM zu beziehen, um keinen Erwerbs-
preis aufwenden zu müssen, aber gleichwohl den Steuervor-
teil für 150 DM nach § 19a EStG in Anspruch zu nehmen. 47) 
Die benannten Beispiele machen deutlich, daß sich der An-
reiz des dualen Förderungssystems für den Arbeitnehmer 
geltend macht in staatlich gewährten Steuervergünstigungen 
sowie Sparzulagen und vorteilhaften Kapitalüberlassungen 
von Seiten des arbeitgebenden Unternehmens. Der Arbeitneh-
mer kann sich dabei einer solchen Offerte gegenüber zu-
stimmend oder ablehnend verhalten, sie aber nicht modifi-
zieren. 
Das Vermögensbeteiligungsgesetz mit seinen diversen Varia-
tionsmöglichkeiten kann für Arbeitnehmer als Kapitalgeber 
zu durchaus attraktiven Renditen beitragen. Da es aller-
dings unmöglich ist, fehlende Einflußmöglichkeiten der 
Arbeitnehmer auf die Unternehmenspolitik in Mark und Pfen-
nigen auszudrücken, kann es in der staatlichen Förderungs-
politik - neben Haushaltsgesichtspunkten - nur darum 
gehen, ob und wann eine Förderung von den Arbeitnehmern 
als ausreichend angesehen wird. 
Die Bereitschaft von Arbeitnehmern, sich kapitalmäßig am 
Unternehmen zu engagieren, kann man an den verschiedenen 
Voraussetzungen, die für unterschiedliche Unternehmensfor-
men bis einschließlich 1983 Gültigkeit gehabt haben, stu-
dieren: der ersten empirischen Untersuchung zur Verbrei-
tung der betrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung in 
der BRD, die 1977 vorgelegt worden ist, kann man u.a. 
entnehmen, daß von den knapp 800.000 Mitarbeitern, das 
sind 6,2% aller in beteiligungsfähigen Unternehmen abhän-
gig Beschäftigten, über 650.000 Belegschaftsaktionäre 
waren. 48) Regional begrenzte aktuellere Untersuchungen 
unterstreichen die Dominanz der Belegschaftsaktie. So 
wurde 1982 eine Studie über Beteiligungsunternehmen in 
Baden-Württemberg vorgelegt, wonach 40% der Probanden 
Firmen waren, die ihre Mitarbeiter mit derartigen Wertpa-
pieren am Unternehmen beteiligt haben. Es befanden sich 
darunter z.T. GmbHs, die Belegschaftsaktien der Mutter-
Aktiengesellschaft ausgegeben haben. 49) Zu ähnlichen 
Resultaten führte auch eine in Niedersachsen durchgeführte 
Erhebung aus dem Jahre 1983. 50) 
Von entscheidender Bedeutung für die deutliche Dominanz 
der Belegschaftsaktie ist das schon beschriebene bis zum 
31.12.1983 ausschließlich für Belegschaftsaktien relevante 
Kapitalerhöhungs-Steuergesetz, das in modifizierter Form 
aufgrund des § 19a EStG jetzt allgemein angewendet werden 
kann. 51) 
Die Bedeutung des § 19a EStG für die Bereitschaft von Sei-
ten der abhängig Beschäftigten, ein Kapitalverhältnis ein-
zugehen, läßt sich am Verlauf der Teilprivatisierung der 
VEBA aus dem ersten Halbjahr 1984 ablesen: dieser "Test-
lauf" des VermBetG hat zwei Seiten vorzuweisen: Als Fehl-
schlag wird der Aktienverkauf dort bezeichnet, wo Arbeit-
nehmer diese - zum aktuellen Kurswert - ausschließlich im 
Rahmen des 4. VermBG erwerben sollten mit der Konsequenz, 
daß das so erstandene Wertpapier für 6 Jahre festzulegen 
ist. Der Ausgleich dafür in Form einer Arbeitnehmer-Spar-
zulage in Höhe von 23% war offensichtlich keine besonders 
attraktive Risikoprämie. "Es ist daher durchaus nicht 
erstaunlich, daß nur rund 1% der vom Bund abgegebenen 
Aktien unter Inanspruchnahme des 4. VermBG von Arbeitneh-
mern erworben wurden." 52) Erfolgreich hingegen war die 
Teilprivatisierung dort, wo den rund 79.000 Mitarbeitern 
Belegschaftsaktien zu einem Vorzugskurs angeboten worden 
sind, wobei der Vorteil unter die Bestimmungen des § 19a 
EStG fällt. "Trotz einer nur knappen Vorbereitungszeit 
hatte rund ein Drittel der Mitarbeiter Belegschaftsaktien 
gekauft." 53) 
Das VermBetG sieht eine besondere Förderung von ertrags-
und damit risikoorientierten Anlagen vor (Tabelle 25). In 
diesem Zusammenhang springt die Darlehnsforderung als 
zinsorientierte Anlage ins Auge. Das Risiko dieser Finan-
zierungsform ist - auch wenn Teile der Verzinsung in Ab-
hängigkeit vom Erfolg gestaltet sein sollten - niedriger 
einzustufen als das der übrigen, zumal der Arbeitgeber 
verpflichtet ist, die Darlehnsforderung besonders abzusi-
chern (§ 19a, Abs. 3, Nr. 7 EStG). Das Einbeziehen der 
Arbeitnehmerdarlehen in die besondere Förderung von 
Vermögensbeteiligungen verdankt sich allerdings auch der 
Besonderheit der Gruppe von Kapitalgebern als Belegschaft. 
Diese Form soll die Arbeitnehmer mit dem Gedanken der 
Kapitalbeteiligung vertraut machen und ist als "bewährte 
Vorstufe echter gesellschaftsrechtlicher Kapitalbeteili-
gung" anzusehen. 54) 
Das VermBetG unter neo-institutionalistischen Gesichts-
punkten betrachtet läßt m.E. den Schluß zu, daß wegen der 
Berücksichtigung der Interessen der besonderen Vertrags-
parteien aus derartigen Finanzierungsbeziehungen Vorteile 
für beide Seiten möglich sind. 
Hinsichtlich der potentiellen Kapitalnachfrager erfolgt 
diese Einschätzung zunächst unter Absehung der Wirkungen 
einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung auf Liquidität und 
Kapitalstruktur. Da diese Aspekte in der Öffentlichen Dis-
kussion den weitaus größten Raum einnehmen, werden sie im 
folgenden Kapitel ausführlich gewürdigt. 
1.4. Finanzwirtschaftliche Wirkungen der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung mit Blick auf kleine und mittlere 
Unternehmen 
1.4.1. Unmittelbare Finanzierungswirkungen 
Wie interessant die Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter für 
mittelständische Unternehmen sein kann, soll eine Rechnung 
mit den folgenden Ausgangsdaten belegen: ein Unternehmen 
mit 50 Mitarbeitern bietet seiner Belegschaft eine Betei-
ligung als typische stille Gesellschafter an. Jedes Beleg-
schaftsmitglied kann zum Preis von 312 DM einen Kapitalan-
teil in Höhe von 612 DM erwerben. Mit diesem Angebot an 
die Arbeitnehmer nutzt das Unternehmen unter finanzpoliti-
schen Aspekten die Tatsache, daß Geschenke an die Beleg-
schaft Betriebsausgaben darstellen. Auf diesen Punkt gilt 
es näher einzugehen. 
1.4.1.1. Der Liquiditätsaspekt 
Bei den Betriebsausgaben handelt es sich um einen im Ein-
kommensteuerrecht verwendeten Begriff für Aufwendungen, 
die durch den Betrieb des Steuerpflichtigen veranlaßt sind 
{§ 4 Abs. 4 EStG). Betriebsausgaben mindern bei der 
Gewinnermittlung den steuerpflichtigen Gewinn und damit 
die von dieser Größe abhängigen Steuerlasten (Einkommen-/ 
Körperschaftsteuer und Gewerbeertragsteuer). Dem § 4 Abs. 
5 EStG, der die nicht abzugsfähigen Betriebsausgaben zum 
Inhalt hat, ist zu entnehmen, daß Aufwendungen für 
Geschenke an Personen, die nicht Arbeitnehmer des Steuer-
pflichtigen sind, unter diese Bestimmung fallen. Daraus 
folgt, daß Aufwendungen für Geschenke an Arbeitnehmer zu 
den Betriebsausgaben zählen und als solche den steuer-
pflichtigen Gewinn reduzieren. 
Wie durch diesen Sachverhalt die Gewerbeertragsteuer affi-
ziert wird, ist dem § 7 GewStG zu entnehmen. Danach ist 
der Gewerbeertrag der nach den Vorschriften des Einkommen-
steuer- oder Körperschaftsteuergesetzes zu ermittelnde 
Gewinn aus dem Gewerbebetrieb unter Berücksichtigung von 
Korrekturposten lt. §§ 8 und 9 GewStG (Hinzurechnungen und 
Kürzungen), die im folgenden außer Betracht bleiben kön-
nen. 
Die steuerrechtliche Behandlung der Geschenke an Mitar-
beiter ist keine neue und auf die Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung bezogene Regelung. Die Novellierung des Vermö-
gensbeteiligungsgesetzes brachte in diesem Punkt keine 
Neuerung. 
Als weitere Annahme wird für die Rechnung angenommen, daß 
alle 50 Mitarbeiter das Angebot ihres Arbeitgebers anneh-
men. Um darzulegen, welche Liquiditätsvorteile dem Unter-
nehmen aus der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung erwachsen, 
ist eine alternative Situation darzustellen, die dann 
einen Vergleich ermöglicht. 
1. Ohne Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung würden dem Unter-
nehmen Betriebsausgaben in Höhe von 15.000 DM (50 x 300) 
nicht entstehen. Dieser Betrag wäre also zu versteuern. 
Bei einem Gewerbesteuer-Hebesatz von 360% ergibt sich für 
die 15.000 DM (ich nehme an, daß es sich dabei um eine 
Größe über dem Freibetrag handelt) eine Gewerbeertrag-
steuer-Zahlung von 18/118 55) oder 2.288,14 DM. Die 
Berechnungsgrundlage für die Einkommen-/Körperschaftsteuer 
beläuft sich auf 12.711,86 DM (15.000 - 2.288,14). Ich 
setze hier den Grenzsteuersatz von 56% an und errechne 
somit eine Einkommen- bzw. Körperschaftsteuerzahlung von 
7.118,64 DM. Damit ergibt sich eine Gewinnsteuerbelastung 
von 9.406,78 DM, die sich durch eine etwaig zu zahlende 
Kirchensteuer, die ich allerdings unberücksichtigt lasse, 
noch erhöht. 
Aus dem Gewinnanteil von 15.000 DM verbleiben dem Unter-
nehmen - nach Abzug der gewinnabhängigen Steuern von 
9.406,78 DM - 5.593,22 DM oder 37,3%; das heißt, mehr als 
60% der oben genannten Summe verlassen in Form von liqui-
den Mitteln (Vermögensseite der Bilanz) das Unternehmen 
und berühren damit auch die Höhe des Eigenkapitals. 
2. Bei einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung verbleiben die 
oben genannten 15.000 DM im Unternehmen. Stellt dieser 
Betrag in der ersten Variante noch Gewinn vor Steuern dar, 
sind es jetzt Betriebsausgaben. Das ergibt zunächst einen 
Vermögensvorteil des Unternehmens von 9.406,78 DM, den man 
in der einschlägigen Literatur als Betriebsausgabeneffekt 
bezeichnet. 56) In diesem Umfang erhöht sich der Cash Flow 
und damit das Innenfinanzierungspotential. 57) 
Dazu addieren sich die von der Belegschaft einzubringenden 
Leistungen von 15.600 DM (312 x 50). Hierbei handelt es 
sich um Mittel der Außenfinanzierung mit ihrer Wirkung auf 
die "betrieblichen Nettoeinzahlungen" 58). Im Vergleich zum 
ersten Beispiel ist eine Vermögenssteigerung (Aktivseite 
der Bilanz) in Höhe von rund 25.000 DM (15.600 + 9.406,78) 
zu konstatieren. Ob sich dieser Vorgang eigen- oder fremd-
kapitalerhöhend auswirkt, hängt von der den Belegschafts-
mitgliedern angebotenen Beteiligungsart ab. Auf die für 
kleine und mittlere Unternehmen besonders relevanten For-
men der typischen stillen Beteiligung, des Arbeitnehmer-
darlehens sowie des Genußrechts/-scheins ist noch zurück-
zukommen. 
Diese Zahlen zeigen, daß es sich bei der Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung um durchaus bedeutende Beträge handelt, um 
die sich jährlich das Kapital erhöhen kann, zumal für den 
Bereich des Mittelstandes. Auch wenn die Annahme, daß sich 
alle Mitarbeiter beteiligen, unrealistisch ist, möchte ich 
doch darauf hinweisen, daß mit den angenommenen 612 DM der 
förderungswürdige Spielraum nur zu weniger als 50% in An-
spruch genommen wird. Zur Disposition stünden bei idealen 
Voraussetzungen jährlich 936 DM aus dem 5. VermBG und zu-
sätzlich 500 DM aus dem § 19a EStG, was ein Potential von 
1.436 DM pro Mitarbeiter ausmacht. 
Obiges Beispiel bringt also für das Unternehmen einen dop-
pelten Liquiditätseffekt: 1. die Eigenleistungen der Mit-
arbeiter und 2. die aufgrund des Betriebsausgabeneffekts 
nicht zu zahlenden gewinnabhängigen Steuern. 
Der Betriebsausgabeneffekt wird - auch nach dem 1.1.84 59) 
- oft in einem Atemzug mit dem "Splitting-" und "Steuer-
stundungseffekt" angeführt. Ich meine, daß diese beiden 
Einflußgrößen mit dem § 19a EStG zumindest sehr stark an 
Bedeutung eingebüßt haben: beide Effekte haben ihre Liqui-
ditätswirkung darin gehabt, daß der den Arbeitnehmern 
gewährte Vorteil - im Beispiel 300 DM pro Arbeitnehmer -
nicht lohnsteuer-/ und sozialversicherungsfrei gewesen 
ist. 
Unter den Voraussetzungen vor dem 1.1.1984 hat der 
Betriebsausgabeneffekt zunächst lediglich das Einsparen 
der Gewerbeertragsteuer zum Inhalt gehabt. Der anschlies-
sende Splitting-Effekt 60) meint das Einsparen von Einkom-
men-/Körperschaftsteuer bei Unternehmen aufgrund der 
- geringeren - Lohnsteuer des den Vorteil erhaltenden Ar-
beitnehmers. Die Differenz zwischen der Steuer des Unter-
nehmens und der des Arbeitnehmers war die zum Betriebsaus-
gabeneffekt hinzutretende Liquiditätserhöhung. Vergleicht 
man den aktuellen Betriebsausgabeneffekt nach dem jetzt 
gültigen Vermögensbeteiligungsgesetz - wie oben abgeleitet 
- mit dem der Situation von vor dem 1.1.1984, läßt sich 
sagen, daß die jetzige Relegung eine höhere Liquiditäts-
Wirkung hat als die frühere inklusive des Splitting-
effekts; dies unter der Voraussetzung, daß der dem Arbeit-
nehmer gewährte Vorteil 500 DM nicht übersteigt, weil das 
die lohnsteuer-/sozialversicherungssfreie Grenze lt. § 19a 
EStG darstellt. 
Bei einer bestimmten Modellgestaltung - immer dann, wenn 
der Arbeitnehmer eine Erfolgsbeteiligung erhält, die 
dann alternativlos im Unternehmen über einen bestimmten 
Zeitraum zu verbleiben hat 61) - kann die im Splitting-
effekt benannte Lohnsteuer bis zum Zeitpunkt nach Ablauf 
der vereinbarten Sperrfrist gestundet werden. Auch der 
Steuerstundungseffekt hat mit Erlaß des § 19a EStG an Be-
deutung eingebüßt. 
Abschließend läßt sich zum derzeitigen Betriebsausgabenef-
fekt formulieren, daß er bis zur Höhe eines gewährten Vor-
teils von 500 DM den alten Betriebsausgaben-, Splitting-
und Steuerstundungseffekt enthält mit dem Unterschied, daß 
Lohn-, Kirchensteuer und SozialVersicherungsbeiträge nie 
zu zahlen sind. 62) 
Im letzten Satz habe ich bewußt das Wort "Unterschied" und 
nicht "Vorteil" gebraucht, weil ich meine, daß es für das 
Unternehmen unter dem unmittelbaren Finanzierungsgesichts-
punkt irrelevant ist, wie sich der dem Arbeitnehmer 
gewährte Vorteil aufteilt. Ob der Arbeitnehmer nach einer 
Sperrfrist Anspruch auf den Bruttobetrag hat, die Zahlun-
gen also zu 100% an ihn zu leisten sind, oder ob der Staat 
daran partizipiert, was ja den Betrag für den Arbeitnehmer 
im gleichen Umfang verringert, macht für das den Vorteil 
gewährende Unternehmen keinen Unterschied. Die Lohnsteuer 
hat stets der Arbeitnehmer zu tragen, was den ihm zur Ver-
fügung stehenden Betrag mindert. 63) Ergänzend sei darauf 
hingewiesen, daß Splitting- und Steuerstundungseffekt im 
Gespräch bleiben und zwar immer dann, wenn der Vermögens-
vorteil mehr als 500 DM p.a. beträgt. 
Der Liquiditätseffekt stellt sich dar als abhängige Varia-
ble des Betriebsausgabeneffektes und der Eigenleistungen 
der Mitarbeiter unter der Annahme, daß der Vermögensvor-
teil 500 DM nicht übersteigt. Der Betriebsausgabeneffekt 
ist damit hinreichend gewürdigt. Nun zu der Eigenleistung, 
deren Liquditätswirkung auf der Hand liegt. Hinsichtlich 
der Verlaufsform bietet das aktuelle Gesetz allerdings 
einen interessanten Aspekt: 
Ist ein Unternehmen daran interessiert, die Mitarbeiter zu 
veranlassen, Teile ihres Einkommens im arbeitgebenden 
Unternehmen anzulegen, ist es mit folgendem Sachverhalt 
konfrontiert: im Rahmen des 5. VermBG {§ 12) ist es dem 
Arbeitnehmer freigestellt, ob er seine 936 DM (oder Teile 
davon) im arbeitgebenden Unternehmen anlegt oder nicht, 
ausgenommen sind hiervon lediglich das Arbeitnehmerdarle-
hen und das Genußrecht (§ 2 Abs. 1, 5. VermBG). Alle ande-
ren Formen, die der besonderen Förderung unterliegen, kön-
nen sowohl als Formen direkter betrieblicher Beteiligung 
(am Unternehmen des Arbeitgebers), direkter außerbetrieb-
licher Beteiligung (an anderen Unternehmen) und als Form 
indirekter außerbetrieblicher (überbetrieblicher) Beteili-
gung begründet werden. 64) 
Will es ein Unternehmen verhindern, daß die Mitarbeiter 
vermögenswirksame Leistungen nicht im arbeitgebenden 
Unternehmen anlegen, so hat es gegenüber seinen Konkurren-
ten den § 19a EStG auf seiner Seite. Der Arbeitgeber kann 
durch die Gewährung eines Vermögensvorteils die Anlageent-
scheidung der Mitarbeiter durchaus beeinflussen, aller-
dings nicht bestimmen. So wäre es beispielsweise möglich, 
dem Mitarbeiter den Erwerb eines Kapitalanteils in Höhe 
von 612 DM zum Preis von 312 DM anzubieten. Der Kaufpreis 
von 312 DM ist dann mit den vermögenswirksamen Leistungen 
des Mitarbeiters identisch, die Preisermäßigung in Höhe 
von 300 DM ist ein Vermögensvorteil nach § 19a EStG. 
Der Gesamtverbancl der Textilindustrie faßt diesen Sachver-
halt zutreffend zusammen: "Durch den neu in das EStG 
aufgenommenen § 19a hat der Gesetzgeber beteiligungswilli-
gen Unternehmen ein Instrument an die Hand gegeben, mit 
dem sie diese Konkurrenzsituation nachhaltig zu ihren Gun-
sten beeinflussen können." 65) Hier kommt deutlich zum 
Ausdruck, daß der überbetrieblichen Kapitalbeteiligung 
politisch eine eher untergeordnete Bedeutung zukommt. 
Die Ausführungen zu der Liquiditätswirkung von Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligungen dürfen sich nicht auf das Zustan-
dekommen derartiger Finanzierungsbeziehungen beschränken. 
Die drei im nächsten Abschnitt zu beschreibenden Ver-
tragsarten sowie die spezifischen Vertragspartner lassen 
unschwer erkennen, daß hier befristete Vereinbarungen zur 
Debatte stehen. Unterstellt man die gesetzlich geregelte 
Mindestdauer von sechs Jahren, bedeutet dies für die fi-
nanzielle Entwicklung eines Unternehmens, daß bis zum 
sechsten Beteiligungsjahr das Finanzierungspotential an-
steigt unter der Voraussetzung, daß jährlich derartige 
Verträge abgeschlossen werden. Am Ende des sechsten Jahres 
stünden die Beteiligungen des ersten Jahres zur Disposi-
tion. Im weiteren Verlauf wird die Unternehmensliquidität 
nur dann nicht affiziert, wenn zukünftige Beteiligungen 
den Auszahlungen aus vorherigen entsprechen. Schneider 
spricht in diesem Zusammenhang vom "Finanzierungsplateau 
durch Sperrfristen". 66) 
In diesem Gedanken ist unterstellt, daß es sich um Betei-
ligungswerte, die vom arbeitgebenden Unternehmen zurückge-
kauft werden, sowie um Arbeitnehmerdarlehen handelt. Für 
den Fall, daß ein grundsätzlicher Ausschluß der Rückzahl-
barkeit besteht (Aktien, bestimmte Formen von Genußschei-
nen) , ist zunächst davon auszugehen, daß eine permanente 
Zunahme des Mitarbeiterkapitals stattfindet. 67) Der Kapi-
talstrom kann allerdings Einbrüche erfahren, wenn die 
beteiligten Arbeitnehmer ihre Wertpapiere nur zu sehr un-
günstigen Bedingungen verkaufen können. 68) Dies wirkt 
sich auf das zukünftige Kauf verhalten aus mit der mögli-
chen Konsequenz, daß auch in solchen Fällen ein - wenn 
auch zeitlich begrenztes - Finanzierungsplateau entsteht. 
1 4.1.2. Der Kapitalaspekt 
Der sich durch eine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ein-
stellende liiquiditätsef f ekt berührt zunächst einmal 
- vom Bilanzstandpunkt betrachtet - die Aktivseite. Daraus 
ergeben sich notwendigerweise, wie im ersten Hauptteil der 
Arbeit ausführlich dargelegt, Kapitalstruktureffekte inso-
fern, als eine Zunahme auf der Vermögensseite die entspre-
chende auf der Kapitalseite der Bilanz nach sich zieht. Ob 
nun das Verhältnis von Eigenkapital zu Gesamtkapital auf-
grund der hier relevanten Politik steigt oder fällt, hängt 
zunächst ausschließlich von der Vertragsart ab, die das 
Verhältnis von Kapitalgebern und -nehmern auf eine juri-
stische Grundlage stellt. In diesem Kontext soll nur auf 
drei für mittelständische Unternehmen besonders relevante 
Beteiligungsmöglichkeiten eingegangen werden: das Arbeit-
nehmerdarlehen, die typische stille Beteiligung sowie den 
Genußschein bzw. das Genußrecht. 69) 
1.4.1.2.1. Das Arbeitnehmerdarlehen 
Wie bereits angedeutet, unterliegt diese Variante der Mit-
arbeiter-Kapitalbeteiligung sowohl im § 19a EStG als auch 
im 5. VermBG der besonderen Förderung. Die vertraglichen 
Mindestanforderungen des Gläubiger-Schuldner-Verhältnisses 
sind in den §§ 607 ff. BGB kodifiziert. Vom Standpunkt des 
Unternehmens stellt dieser Vorgang eine Kreditfinanzierung 
dar, die mit längerfristigen Bankkrediten der üblichen Art 
konkurriert, 70) mit dem Resultat, daß - c.p. - die Eigen-
kapital-Quote daraufhin sinkt. 
Diesen Sachverhalt allerdings als Einschränkung des Kre-
ditspielraums zu interpretieren, 71) halte ich für proble-
matisch. Im Vergleich zu einem normalen Bankkredit bean-
sprucht das Arbeitnehmerdarlehen keinerlei Sicherheiten, 
weil lt. Vermögensbeteiligungsgesetz {§ 2 Abs. 1, 5. 
VermBG) das Darlehen vom Unternehmen gegen wirtschaftliche 
Risiken versichert werden muß. Kreditinstitute werden die-
se Darlehen bei ihrer Kreditvergabeentscheidung entspre-
chend würdigen. 
An dieser Stelle wird auch wieder die Problematik von all-
gemeinen Urteilen deutlich, die aufgrund veröffentlichter 
Bilanzdaten z.B. vertikale Kapitalstrukturen ermitteln, 
ohne einen Sachverhalt, wie etwa das Mitarbeiterdarlehen, 
berücksichtigen zu können, auch wenn es sich hierbei in 
Relation zu "normalen" Kreditbeziehungen um eine eher zu 
vernachlässigende Größe handelt. 
Beteiligungsbeispiel: 72) 
"Das Familienunternehmen (...) legte auf der Grundlage 
einer Betriebsvereinbarung am 1. April 1984 allen Mitar-
beitern ein schriftliches Angebot über eine Darlehenssumme 
von 500 DM vor. Von dieser Summe leisten die Mitarbeiter 
selbst durch Lohnabzug 312 DM. Weitere 188 DM erhalten sie 
durch 'Verbilligung' nach § 19a EStG. Das Darlehen wird 
mit 4% verzinst. Nach Ablauf der gesetzlich vorgeschriebe-
nen Mindestfestlegung von sechs Jahren werden die vollen 
500 DM, vermehrt um Zins und Zinseszins, ohne Kündigung 
bar ausgezahlt. ... 
In Zukunft kann alle 12 Monate ein neuer Beteiligungsver-
trag abgeschlossen werden. Nächster Stichtag ist der 1. 
April 1985. Im Laufe des Jahres 1984 haben rund 330 Mitar-
beiter (von 1100 Beschäftigten, der Verf.) erstmals von 
dem Vertragsangebot Gebrauch gemacht. Das entspricht einer 
Darlehenssumme von etwa 165.000 DM." 
1.4.1.2.2. Die stille Beteiligung 
Die stille Gesellschaft, geregelt in den §§ 230-237 HGB 
und ergänzend dazu in den §§ 705 ff. BGB, ist eine in mit-
telständischen Unternehmen bereits relativ häufige Gestal-
tungsform der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. Da diese 
Beteiligungsmöglichkeit - genauso wie das Arbeitnehmerdar-
lehen - vom Gesetzgeber als besonders förderungswürdig 
eingestuft und somit in beiden Teilen des Vermögensbetei-
ligungsgesetzes entsprechend verankert worden ist, ist 
nicht abzusehen, daß diese Beteiligungsform an Bedeutung 
einbüßen wird. 
Wenn in diesem Kontext von Arbeitnehmern als stillen 
Gesellschaftern die Rede ist, handelt es sich stets um die 
Form der typischen stillen Beteiligung. Ein atypisches 
stilles Gesellschaftsverhältnis hätte, aufgrund der 
steuerrechtlichen Mitunternehmerschaft, 73) "katastrophale 
Steuerfolgen" 74) für Arbeitnehmer und Unternehmen, die 
sich darin äußern, daß - analog zur Beteiligungsform als 
Kommanditist bei einer KG 75) - unter solchen Vorausset-
zungen alle Tätigkeitsvergütungen von Mitarbeitern, die 
beteiligt sind, zu den Einkünften aus Gewerbebetrieb im 
Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG gehören. Das Unternehmen 
seinerseits hätte eine höhere Gewerbeertragsteuer zu tra-
gen, da die Löhne und Gehälter der beteiligten Mitarbeiter 
als Gewinn betrachtet werden. 76) 
Das Handelsrecht geht in den §§ 231 und 232 HGB von der 
Beteiligung des stillen Gesellschafters am Verlust des 
Unternehmens aus. Die Verlustbeteiligung wird allerdings 
auf die Einlage begrenzt. Diese Regel zur Verlustbeteili-
gung des stillen Gesellschafters kann abbedungen werden. 
ohne daß der Charakter einer stillen Beteiligung dadurch 
verlorenginge. 77) 
Im Falle eines Konkurses begegnen sich stille Gesellschaf-
ter mit Verlustbeteiligung und Gläubiger nicht auf einer 
Ebene. Es ist vielmehr so, daß der stille Gesellschafter 
erst befriedigt wird, wenn das Unternehmen alle anderen 
Verbindlichkeiten begleichen konnte. Die Risikofunktion 
wird bisweilen als Indiz dafür genommen, stille Beteili-
gungen unter den Eigenkapitalbegriff 78) bzw. die eigenka-
pitalähnlichen Mittel 79) zu subsumieren. Ganz anders Reu-
ter, wenn er folgendes bemerkt: "Erst wenn die vermögens-
rechtliche Seite der stillen Beteiligung sich außer in dem 
Gewinnrecht in einem vorausgehenden Anteil am Liquida-
tionserlös erschöpft, entsteht ... Risikokapital." 80) 
Darauf, daß es sehr problematisch ist, von bestimmten 
(fehlenden) Kriterien auf den Begriff einer Sache zu 
schließen, habe ich im ersten Hauptteil der Arbeit aus-
führlich hingewiesen. An dieser Stelle bleibt mir daher 
nur der Hinweis auf das im § 230 Abs. 1 HGB kodifizierte 
Gesellschafterverhältnis, worauf sich m.E. die eindeutige 
Zuordnung zum Eigenkapital ergibt. 81) 
Steuerlich allerdings - und das macht einen zusätzlichen 
Anreiz für die hier beschriebene Beteiligungsform aus -
wird die typische stille Beteiligung wie das Darlehen 
behandelt mit dem Resultat, daß darauf entfallende Gewinn-
anteile als Betriebsausgaben den steuerpflichtigen Gewinn 
mindern. 82) 
Beteiligungsbeispiel: 83) 
"Den 43 Stammbeschäftigten wurde im Dezember letzten Jah-
res das Angebot vorgelegt, bis zu drei stille Beteiligun-
gen im Nennwert von je 412 DM zu zeichnen. Diese dreifache 
Staffelung ergibt sich aus der Kombination des Höchstbe-
träges für vermögenswirksame Leistungen nach dem 4. VermBG 
(936 DM) mit dem neuen § 19a des EStG: Der Arbeitgeber 
kann der Arbeitnehmerleistung maximal 300 DM hinzufügen, 
für die keine Steuern und Sozialabgaben zu zahlen sind und 
die als Betriebsausgaben den zu versteuernden Gewinn sen-
ken. ... 
Im Falle der Theodor Wieseler oHG, die dieses Modell voll 
ausschöpft, erwerben die Mitarbeiter stille Beteiligungen 
im Nennwert von 412, 824 oder 1236 DM und zahlen dafür 
312, 624 oder 936 DM selbst. Auf den Gesamtbetrag der 
stillen Beteiligung wird eine jährliche Vorabverzinsung 
von 5% gewährt. Außerdem sind die Mitarbeiter an Gewinn 
und Verlust beteiligt. Die Gewinnbeteiligung ist sechs 
Monate nach dem Bilanzstichtag auszuzahlen, Verluste wer-
den vorgetragen; sie sind auf die Gewinne folgender Jahre 
sowie auf Vermögensanteile anrechenbar. ... Die stille 
Beteiligung bleibt für mindestens 10 Jahre im Betrieb ste-
hen. Die Rechte der stillen Gesellschafter vertritt ein 
dreiköpfiger Ausschuß." 
1.4.1.2.3. Das Genußrecht/der Genußschein 
Genußrechte/Genußscheine sind bis dato nicht annähernd so 
weit verbreitet wie die stille Beteiligung. Unter Berück-
sichtigung der Genußrecht-/-schein-Förderung im VermBetG 
ist zu erwarten, daß diesem Instrument in Zukunft eine 
größere Bedeutung zukommt. 
In ihrem materiellen Gehalt, der aus Vermögensrechten 
besteht und keine Verwaltungsrechte (Kontroll-, Mitspra-
che- und Informationsrechte) beinhalten darf, unterschei-
den sich die verbrieften Genußrechte {Genußscheine) nicht 
von den unverbrieften (Genußrechte). 84) Eine gesetzliche 
Definition des Begriffes "Genußschein" gibt es weder im 
Handelsrecht noch in anderen Gesetzen. In den §§ 160 sowie 
221 AktG werden lediglich Genußrechte erwähnt, ohne sie 
allerdings näher zu bestimmen. 85) Damit steht der Praxis 
ein Rechtsinstitut zur Verfügung, das sich sehr flexibel 
einsetzen läßt. Nicht zulässig ist lediglich eine Tilgung 
in Verbindung mit einer ausschließlich festen Verzinsung. 
Es würde sich damit nicht mehr um einen Genußschein, son-
dern um eine Schuldverschreibung handeln. 86) 
Die vielseitige Verwendungsmöglichkeit der Genußrechte/ 
-scheine deutet auf gewisse Ähnlichkeiten zur stillen Be-
teiligung - nicht nur in Bezug auf die Gesellschaftsform-
unabhängigkeit - hin. "Der wesentliche Unterschied zwi-
schen Genußrechten/Genußscheinen und beispielsweise einer 
stillen Beteiligung ist darin zu sehen, daß der Genuß-
rechtsinhaber (auch Genußscheininhaber) keinerlei Mitwir-
kungs- und Kontrollrecht hat. Die übrigen Konditionen wie 
Gewinn- und Verlustbeteiligung bzw. Ausgestaltung der 
Sperrfrist können gleichermaßen vereinbart werden." 87) 
Aufgrund der fehlenden Mitgliedschaftsrechte gibt es keine 
Möglichkeit, in das Innenverhältnis eines Unternehmens 
einzugreifen, woraus m.E. eine prinzipielle Qualifikation 
des Genußrechtskapitals als Fremdkapital abzuleiten ist. 
88) 
Die Möglichkeiten zur Ausgestaltung der Genußrechte/-
scheine nach dem Vermögensbeteiligungsgesetz spiegeln die 
prinzipielle Zielsetzung dieser Gesetzes-Initiative 
Verbesserung der Risikokapitalausstattung der Unternehmen 
- insofern wider, als den genußberechtigten Mitarbeitern 
die Möglichkeit des Beziehens eines gewinnunabhängigen 
Mindestzinses starken Einschränkungen unterliegt. Solche 
Zusagen können nur dann gemacht werden, wenn eine Rückzah-
lung der Genußschein-Einlagen grundsätzlich ausgeschlossen 
ist oder sich ein RückZahlungsanspruch nach der Wertent-
wicklung des Unternehmens richtet. Aber selbst dann ist 
die mögliche Höhe der Mindestverzinsung begrenzt: "Die 
Mindestverzinsung darf die Hälfte der in den Monatsberich-
ten der Deutschen Bundesbank veröffentlichten Umlaufrendi-
te festverzinslicher Wertpapiere zum Zeitpunkt der Ausga-
ben nicht überschreiten." 89) 
Im Unterschied zur stillen Beteiligung kann hier also die 
Möglichkeit der Partizipation an der Wertentwicklung des 
Unternehmens durchaus in die Ausgestaltungen mit einbezo-
gen werden. Weil allerdings der Genußschein bzw. das Ge-
nußrecht alle immateriellen Rechte ausschließt, liegt 
keine steuerliche Mitunternehmerschaft vor. 90) Einfluß-
möglichkeiten, die sich aus dem Arbeitsverhältnis ergeben, 
sind dabei nicht in Anrechnung zu bringen. 91) 
Zur steuerlichen Behandlung der Ausschüttungen auf Genuß-
scheine wird nach Vertragsvereinbarungen unterschieden: Es 
wird differenziert nach Genußscheinen/-rechten, die ein 
Gewinnrecht und ein Recht auf einen Anteil am Liquida-
tionserlös vorsehen und solchen, die nur eines dieser 
Rechte beinhalten. Bei der ersten Variante werden derarti-
ge Beträge unter die Gewinnverwendung gefaßt, während sie 
sonst als Betriebsausgaben geltend gemacht werden können. 
92) 
"Davon ausgehend, daß Mitarbeiter-Genußscheine immer am 
Gewinn beteiligen, ist das Recht auf einen Anteil am Li-
quidationserlös, also die Substanzbeteiligung, der aus-
schlaggebende Faktor für die steuerliche Behandlung." 93) 
Beteiligungsbeispiel: 94) 
"Die Hauptversammlung genehmigte in 1980 die Ausgabe von 
bis zu 700.000 Stück Genußscheinen, was einem Budget von 
35 Mio. DM entspricht. Sie lauten auf einen Nennwert von 
50,- DM und sind Namenspapiere. Die Laufzeit der Namens-
Gewinn-Scheine (NGS) ist - vorbehaltlich von Kündigungs-
rechten - unbeschränkt. Die BMW AG bietet ihren Mitarbei-
tern in einer jährlichen Zeichnungsaktion die Möglichkeit, 
eine bestimmte Anzahl von NGS zu erwerben. Die Zeichnungs-
stückzahl, der Ausgabebetrag und der BMW-Zuschuß werden in 
Anlehnung an die wirtschaftliche Situation des Unterneh-
mens jährlich neu festgelegt. Der Ausgabebetrag der letz-
ten Jahre lautete über 75,- DM. Dazu zahlte BMW einen Zu-
schuß in Höhe von 25,- DM, so daß ein Mitarbeiter 1984 als 
Eigenleistung 50,- DM aufzuwenden hatte. Insgesamt konnte 
er 12 NGS zeichnen. 
Die Verrechnung des Kaufpreises erfolgt über die Lohn- und 
Gehaltsabrechnung. Der besondere Pfiff dabei ist, daß 
gleichzeitig die Erfolgsbeteiligung ausgeschüttet wird, um 
den Mitarbeitern die Finanzierung der Genußscheine zu er-
leichtern. Um eine attraktive Rendite zur Vermögensanlage 
zu gewährleisten, ist die Verzinsung der Papiere an den 
Dividendensatz gekoppelt. Darüber hinaus wird dem Mitar-
beiter eine feste Mindestverzinsung in Höhe von 7% garan-
tiert, um das Zinsrisiko weitgehend abzuschwächen. 
Zur Sicherstellung, daß die hochrentierlichen Papiere 
innerhalb der Belegschaft bleiben, ist der Kreis der Be-
zugsberechtigten relativ eng gefaßt. NGS kann nur jener 
Mitarbeiter kaufen, der mindestens ein Jahr ungekündigt 
bei der AG oder einer 100%igen inländischen Beteiligungs-
gesellschaft beschäftigt ist. Wenn ein Mitarbeiter aus dem 
Unternehmen ausscheidet, ist er jedoch verpflichtet, seine 
NGS an die BMW AG zum Ausgabebetrag zurückzugeben. 
Die NGS sind mit einer 6jährigen Sperrfrist ausgestattet. 
Nach Ablauf dieses Zeitraumes haben die Mitarbeiter im 
Rahmen einer innerbetrieblichen NGS-Vermittlung die Mög-
lichkeit, NGS bei Bedarf zu veräußern oder auch hinzuzu-
kaufen. Die innerbetriebliche Vermittlung soll erstmals im 
Herbst 1985 durchgeführt werden. Das Fazit lautet: Die 
bisherigen Erfahrungen mit dem NGS-Modell sind positiv. Es 
wird allgemein als fortschrittliches Modell anerkannt und 
von der Belegschaft in zunehmendem Maße akzeptiert." 
1.4.1.3. Trennung von Eigentum und Verfügungsgewalt im 
Rahmen der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
Es sollte deutlich geworden sein, daß die Eigentümer eines 
Unternehmens (ohne beteiligte Mitarbeiter) durch Geschenke 
an die Belegschaft ihrer Institution finanzielle Mittel 
zuführen können bzw. einen Abfluß verhindern - allerdings 
mit dem Risiko der zeitlichen Begrenztheit. Die Inan-
spruchnahme des Vermögensbeteiligungsgesetzes durch Zu-
standekommen einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung wirkt 
sich auf die Eigentumsverhältnisse zwischen bisherigen 
Unternehmern, der Belegschaft und dem Fiskus aus, wobei 
die Vermögenszunahme der Arbeitnehmer im wesentlichen 
durch die öffentliche Hand und an zweiter Stelle durch das 
betreffende Unternehmen finanziert wird. Vom Standpunkt 
der Belegschaft fällt die Zunahme ihres Eigentums mit der 
Verfügungsgewalt - unabhängig davon, wer die Mittel finan-
ziert - zeitlich auseinander (Sperrfrist). 
Der gleiche Sachverhalt bedeutet für die Institution Un-
ternehmung eine relative Akkumulation von Finanzmitteln, 
die die Form sowohl des Fremd- als auch des Eigenkapitals 
annehmen können. Für die Verfügungsgewalt der Mittel wird 
das Unternehmen vom Staat in die Pflicht genommen inso-
fern, als es an die Belegschaft das Eigentum an Vermögens-
teilen einer bestimmten Größenordnung abzutreten hat und 
- nach einer Sperrfrist - auch die Verfügungsgewalt. 
Den Gedanken will ich an einem "612-DM-Modell"(Tabelle 27) 
erläutern. Inhaltlich handelt es sich um das in Kapitel 
1.2.3. angeführte erste Zahlenbeispiel. Zur Erinnerung: 
Ein Arbeitgeber legt seinen Mitarbeitern ein Angebot vor, 
sich mit 612 DM am Unternehmen auf Darlehnsbasis zu betei-
ligen. Die Eigenleistung des Arbeitnehmers beträgt 312 DM, 
während die verbleibenden 300 DM die Form eines Vermögens-
vorteils erhalten (S 19a EStG). Das Darlehen wird zu 4% 





TL ./. I 
Unternehmen 
Verfügung 111,90 612,- + 500,10 
Eigentum 111,90 - ./. 111,90 
Arbeit-
nehmer 
Verfügung - ./. 240,24 
(./. 312 + 71,76*) 
./. 240,24 
Eigentum - 612,- + 612,-
Staat 
Verfügung 188,10 ./. 71,76 ./. 259,86 
Eigentum 188,10 ./. 71,76 ./. 259,86 
* 23* von 312,- DM 
Tabelle 27: Ein "612-EH-Moäell" mit seinen Wirkungen 
auf Eigentum und Verfügungsgewalt 
nehmer haben einen Anspruch auf 23% Sparzulage. 
Der Tabelle 27 ist zu entnehmen, daß dem Unternehmen auf-
grund der Darlehnsforderung zusätzliche finanzielle Mittel 
in Höhe von 500,10 DM zur Verfügung stehen, wobei der 
"Preis" dafür - abgesehen von den 4% Zinsen - 111,90 DM 
beträgt. Die an den Arbeitnehmer zu entrichtenden Zinsen 
werden von dem neugebildeten Eigentum des Betreffenden, 
also von 612 DM, berechnet. Bei einer Laufzeit von sechs 
Jahren resultieren daraus Zinsen in Höhe von 162,38 DM. Da 
durch die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung für das Unterneh-
men keine weiteren Schuldverhältnisse entstehen, kann man 
zusammenfassend sagen, daß die zusätzliche Finanzkraft in 
Höhe von 500,10 DM einen Aufwand von 274,28 DM (111,90 + 
162,38) verursacht, was einem Zinssatz von 7,6% 95) ent-
spricht. 
Dieser Zins erscheint in einem günstigeren Licht, wenn das 
Beteiligungsmodell modifiziert wird. In dem von mir 
benannten Beispiel erhält der Arbeitnehmer im Vergleich zu 
seiner Eigenleistung (312 DM) einen großzügigen Vermögens-
vorteil. "Solche 'saftigen' Unternehmenszuwendungen sind 
allerdings eher die Ausnahme. Oberwiegend bedient man sich 
der Staffelung 312 DM Eigenleistung und 100 DM Unterneh-
menszuwendung." 96) Analog zum eben analysierten Modell 
handelt es sich hier um ein sogenanntes "412-DM-Modell", 







Verfügung 37,29 412,- + 374,71 
Eigentum 37,29 - ./. 37,29 
Arbeit-
nehmer 
Verfügung - ./. 240,24 
(./. 312 + 71,76*) 
./. 240,24 
Eigentum - 412,- + 412,-
Staat 
Verfügung 62,71 ./. 71,76 ./. 134,47 
Eigentum 62,71 ./. 71,76 ./. 134,47 
* 23% von 312,-
Tabelle 28: Ein "41>IÏHfcdell" mit seinen Wirkungen 
auf Eigentum und Verfügungsgewalt 
In diesem Fall stehen dem Unternehmen zusätzliche finan-
zielle Mittel in Höhe von 374,71 DM zur Verfügung. Der 
Preis ohne Zins beläuft sich auf 37,29 DM. Mit 4% zu ver-
zinsen gilt es in diesem Fall 412 DM, was zu einem Zins-
aufwand von 109,31 DM führt. Analog zum zuerst genannten 
Beispiel entsteht dem Unternehmen ein Aufwand von 146,60 
DM (37,29 + 109,31) für die zusätzlichen Mittel von 374,71 
DM. Der Zinssatz in diesem Fall beläuft sich auf 5,7%. 97) 
Die differenten Zinssätze in beiden Beispielen haben ihren 
Grund in der Relation von "eingebrachte vermögenswirksame 
Leistung des Arbeitnehmers" zu "vom Unternehmen gewährter 
Vermögensvorteil", was folgende finanzmathematische Formel 
zum Ausdruck bringt: 
K = vom Unternehmen zu zahlender effektiver Zinssatz für 
zusätzliche Finanzierungsmittel (Kapitalkosten) 
n = Laufzeit der Kapitalanlage 
V = Vermögensvorteil 
L = vom Arbeitnehmer zu zahlende vermögenswirksame Lei-
stung 
E = Steuerersparnis (62,7/100 * V) 
p = vom Arbeitgeber gewährter Zins auf den Kapitalanteil 
z = (p/100 + 1) 
Die Anwendung der Abzinsungsmethode führt m.E. zu treffen-
den Aussagen bezüglich der Kapitalkosten 98). Neben der 
Laufzeit sind in die Formel demnach die dem Unternehmen 
zusätzlich zur Verfügung stehenden Finanzmittel (L + E) 
sowie die dafür entstehenden Aufwendungen einzubeziehen. 
Die hier dargelegte Abhängigkeit der Größe "K" von fünf 
variablen läßt eine pauschalierte Aussage, daß die Hitar-
beiter-Kapitalbeteiligung "zu teuer" sei, nicht zu. 99) 
Diverse Variationsmöglichkeiten sprechen dagegen, wobei 
allerdings stets die Seite der kapitalgebenden Mitarbeiter 
zu berücksichtigen ist. 
Die folgenden exemplarischen Kurvenverläufe veranschauli-
chen den Zusammenhang zwischen "V" und "K", wobei die 
Laufzeit 6 Jahre beträgt und von einer Verzinsung abgese-
hen wird (p = 0 ) . Variiert wird hier "L" um jeweils 3 1 2 , — 
DM. 
O.O O.B 1.0 i.m C O I .B B.O S.B 4.0 4 .8 B.O 
K 
Legende: L=312,- DM; L=624,- DM; L=936,- DM 
Kapitalkosten der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung ("z" = 1) 
Unter zusätzlicher Berücksichtigung eines vom arbeitgeben-
den Unternehmen gewährten Zinses ("p" «= 4) ergeben sich 
c.p. die nachstehenden Kurvenverläufe. 
v 
K 
Legende: L=312,- DM; L=624,- DM; L= 936,-DM 
Kapitalkosten der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung ("z" = 1,04) 
Hie die Formel zur Berechnung der Kapitalkosten zum Aus-
druck bringt, handelt es sich bei der aus "p" resultieren-
den Größe "z" um einen Faktor, der auf "K" wirkt. Da "p" 
auf den gesamten Kapitalanteil ("V" + "L") zu zahlen ist, 
steigt die Hirkung von "p" auf "K" mit Zunahme von "V", 
während ohne einen gewährten Vermögensvorteil ("V" = 0) 
die Kapitalkosten (K) ausschließlich den gewährten Zins 
(p) beinhalten, weshalb alle drei Kurven in "V" = 0/"K"= 4 
ihren Ausgangspunkt haben. 
Die exemplarischen Kapitalkostenverläufe stellen eine mög-
liche Entscheidungsgrundlage dar. Ob es sich letztendlich 
bei einer Variante der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung um 
eine günstige Finanzierungsbeziehung handelt, ist nur 
durch einen Vergleich mit möglichen Alternativen zu beur-
teilen. Staatliche Subventionen auf seiten der Arbeitneh-
der als Kapitalgeber und auf Seiten der Unternehmen als 
Kapitalnehmer ermöglichen es prinzipiell, die Finanzie-
rungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung in Finan-
zierungsentscheidungen ernsthaft mit einzubeziehen. "Viel-
fach bewegen sich die Zinsen, die die Firmen ihren Mitar-
beitern für die Kapitalüberlassung zahlen, zwischen den 
entsprechenden Spar- und Kreditzinsen. Unternehmen und 
Mitarbeiter teilen sich also zum beiderseitigen Vorteil 
die Zinsspanne der Geldwirtschaft." 100) 
Gelingt es dem Unternehmen also, einen Teil des staatlich 
gewährten Vorteils auf sich zu ziehen, um über einen rela-
tiv zinsgünstigen Kredit zu verfügen, kann dadurch 
- selbst bei Darlehnsfinanzierung - die Eigenkapitalaus-
stattung günstig beeinflußt werden und zwar immer dann, 
wenn dieser Vorgang die Gesamtkapitalrentabilität über die 
Fremdkapitalzinsen ansteigen bzw. weiter ansteigen läßt 
(Leverage-Effekt). 
Die Bundesregierung schreibt der Mitarbeiter-Kapitalbetei-
ligung eine weitere auf die allgemeine Zinsentwicklung 
bezogene Wirkung zu: "Die vorgesehenen Maßnahmen 
(1. VermBetG, d. Verf.) können je nach ihrer Inanspruch-
nahme durch Arbeitgeber bzw. Arbeitnehmer zu einer Entla-
stung des Kapitalmarktes und darüber hinaus tendenziell zu 
einer Zinssenkung führen. Die Auswirkungen auf das Preis-
niveau und das Verbraucherniveau lassen sich jedoch im 
einzelnen, wie insgesamt, vorab nicht quantifizieren. 101) 
1.4.1.4. Diskussion der Modellrechnung von Schneider 
Den Zahlen der Tab. 27 ist zu entnehmen, daß die dem 
Unternehmen zusätzlich zur Verfügung stehenden 500,10 DM 
vom Staat zu 52% (259,86 DM) durch Abtretung/Verzicht auf 
das Eigentum und zu 48% (240,24 DM) vom Arbeitnehmer durch 
eine Abtretung der Verfügungsgewalt finanziert werden. Im 
zweiten Beispiel steigt der relative Anteil des Beleg-
schaftsmitglieds auf 64,1% (240,24 D M ) , während die staat-
lichen Subventionen auf 35,9% (134,47 DM) sinken. Der pro-
zentuale Anteil der Arbeitnehmer nimmt also in dem Umfang 
zu, wie der vom Unternehmen gewährte Vermögensvorteil ab-
nimmt . 
Auch Schneider stellt Berechnungen darüber an, inwieweit 
der Staat an den in diesem Zusammenhang entstehenden zu-
sätzlichen Mitteln der Unternehmensfinanzierung beteiligt 
ist. Er kommt zu dem Ergebnis von 99% 102), die von meinen 
Werten so stark abweichen, daß mir eine eingehendere Be-
trachtung angebracht erscheint: 
In Schneiders Betrachtung werden zwei Situationen gegen-
übergestellt: 103) 
1. Ein Unternehmen behält 1 0 0 , — DM Gewinn vor Steuern. 
Daraus werden 37,29 DM versteuerter Gewinn unter Be-
rücksichtigung von 56% Einkommen- bzw. Körperschaft-
steuer sowie einem Hebesatz der Gewerbesteuer von 360%. 
Die Einnahmen des Fiskus belaufen sich also auf 
62,71 DM. 
2. Das Unternehmen gewährt eine Vermögensbeteiligung in 
Form eines Vermögensvorteils von 5 0 , — DM und von 
50,-DM als vermögenswirksame Leistung. Diese Alternati-
ve führt in Schneiders Berechnungen dazu, daß die 
Staatseinnahmen - im Vergleich zur 1. Alternative - auf 
Null sinken. 104) Das betreffende Unternehmen verfügt 
nun über 1 0 0 , — DM Finanzierungskapital. Die Zunahme 
entspricht den staatlichen Einbußen. 
In dem Beispiel gelangt man zu der Aussage, daß der Staat 
praktisch die gesamten zusätzlichen Finanzmittel des Un-
ternehmens aufbringt dadurch, daß das, was der Arbeitneh-
mer als seinen Aufwand ansehen muß, da er den Betrag aus 
seinem Nettoeinkommen bezahlt, als durch die Beteiligung 
zustandegekommene zusätzliche Betriebsausgabe des Unter-
nehmens erscheint. Die Betriebsausgaben erhöhen sich also 
nicht nur um den gewährten Vermögensvorteil, sondern zudem 
um die vermögenswirksame Leistung. 
Diesen Fall gibt es nur unter einer einzigen Vorausset-
zung: Der Unternehmer gewährt erstmalig eine vermögens-
wirksame Leistung. Dadurch werden dann aber nicht Gewinn-
anteile in Betriebsausgaben verwandelt; sondern es fallen 
ganz gewöhnliche Aufwendungen, die durch den Betrieb des 
Steuerpflichtigen veranlaßt sind {Personalaufwand), an. 
Das Unternehmen müßte desweiteren dem Arbeitnehmer eine 
Beteiligung anbieten, die er dann akzeptiert, wobei es 
wichtig ist darauf hinzuweisen, daß die vom Arbeitgeber 
gewährte Zulage zu den vermögenswirksamen Leistungen nicht 
an die Beteiligung im eigenen Unternehmen geknüpft werden 
darf, da sonst die vermögenswirksame Leistung als solche 
nicht anerkannt - und gefördert - wird (S 12, 5. VermBG 
Prinzip der Freiwilligkeit) . Das Unternehmen hat also die 
Betriebsausgabe mit den steuerlichen Konsequenzen für ver-
mögenswirksame Leistung in jedem Fall, so daß durch einen 
vom Unternehmer gewährten Vermögensvorteil die Staatskasse 
nicht auch noch zusätzlich durch vom Arbeitgeber gewährte 
vermögenswirksame Leistungen strapaziert wird. 
Eine m.E. sinnvolle Gegenüberstellung bestünde darin, wenn 
man einen Betriebsausgabeneffekt für 1 0 0 , — DM beibehalten 
will, die vermögenspolitischen Bedingungen aufzuzeigen, 
unter denen das Unternehmen bereit wäre, den Vermögensvor-
teil von 1 0 0 , — DM zu gewähren. Das könnte z.B. mit einer 
Anlage von 3 1 2 , — DM vermögenswirksamer Leistung am 
eigenen Unternehmen verknüpft sein, womit dann meine Aus-
führungen zum "412-DM-Modell" (Tab. 28 mit den entspre-
chenden Erläuterungen) herangezogen werden könnten. 
Trotz meines Einwandes zu Schneiders Ausführungen bleibt 
das Faktum, worauf er hinweisen will, bestehen: der Fiskus 
ist durch Subventionen maßgeblich am Zustandekommen der 
Finanzierungsbeziehung beteiligt. Die Frage allerdings, ob 
es sich dabei um sinnvolle Ausgaben handelt, ist - meine 
ich - am Verhältnis von Kosten zu Nutzen zu bemessen, und 
nicht nur am Ausmaß der Subvention. 
Auch auf die Gefahr hin, daß man mir eine Wiederholung zum 
Vorwurf macht, will ich an dieser Stelle nochmals auf das 
im Jahreswirtschaftsbericht zu Papier gebrachte Ziel der 
Bundesregierung hinweisen. "Durch Vermögenspolitik in 
Arbeitnehmerhand wird eine Wachstums- und beschäftigungs-
fordernde Lohnpolitik erleichtert. Dies (Hervorhebungen 
durch d.Verf.) ist eine wichtige Möglichkeit, die Kapital-
basis der Unternehmen zu verbessern..." 105) Die Intention 
der Bundesregierung besteht also darin, mit dem Gesetz 
einen lohnpolitischen Impuls ohne Zwangscharakter zu set-
zen. Personalkostenveränderungen, die sich dadurch erge-
ben, daß Arbeitgeber und Arbeitnehmer - in welcher Form 
auch immer - das gesetzlich kodifizierte Angebot annehmen, 
wirken sich mittelbar auf die Kapitalausstattung eines 
Unternehmens aufgrund des Erfolgscharakters dieser Größe 
aus. Relative Personalkostenminderungen mindern damit den 
Verlust bzw. erhöhen den Gewinn, berühren also in jedem 
Fall das Eigenkapital als absolute Größe. 
Während also der Liquiditäts- und Kapitalaspekt einer 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung die unmittelbaren Finanzie-
rungswirkungen mit den entsprechenden Konsequenzen für die 
Vermögensseite und das Kapital (Eigen- und Fremdkapital) 
aufzeigen - worauf sich die Literatur in der Regel konzen-
triert - , gilt es nun, den mittelbaren Finanzierungs-
aspekt mit seinen ausschließlichen Wirkungen auf das Ei-
genkapital-Quantum herauszuarbeiten. Damit steigt selbst-
verständlich nicht quasi automatisch die vertikale Eigen-
Kapital-Quote, handelt es sich doch dabei um ein Verhält-
nis, welches aus zwei Faktoren besteht, die veränderbar 
sind. 
Nach der Analyse des lohnpolitischen Potentials der Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung wird man erneut vor die Frage 
gestellt, ob die oben ermittelten staatlichen Subventionen 
nicht eventuell doch ein sinnvolles wirtschaftspolitisches 
Angebot darstellen. Diese weitergehende Frage wird in wis-
senschaftlichen Abhandlungen sehr stiefmütterlich behan-
delt, was seinen Grund wohl nicht zuletzt darin hat, daß 
unternehmenspolitische Praxis und staatliche Absichten 
häufig recht weit auseinanderklaffen. 
1.4.2. Potentielle mittelbare Wirkungen der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung auf die Eigenkapitalhöhe durch 
Personalkostenstrukturänderung 
Mit Ausnahme der Pensionsrückstellungen handelt es sich 
bei den Personalkosten - einschl. der dazu gehörenden Ne-
benkosten - um auszahlungsgleiche Aufwendungen. Liquidität 
und Eigenkapital werden demzufolge im gleichen Umfang von 
dieser Größe affiziert. Vom betriebswirtschaftlichen 
Standpunkt betrachtet beinhaltet also eine Veränderung des 
Lohns/Gehalts zu Lasten der betroffenen Arbeitnehmer eine 
den beiden etwaigen Konkursgründen - Illiquidität und 
Oberschuldung - entgegenwirkende Maßnahme. 
In diesem Zusammenhang ist die aktuell geführte Diskussion 
zur Flexibilisierung der Personalkosten zu sehen. Es han-
delt sich dabei um die (teilweise) Anpassung der Löhne und 
Gehälter an den jeweiligen zu erzielenden Absatz. 106) 
Die Flexibilisierungsmöglichkeiten des Produktionsfaktors 
Arbeit lassen sich in zwei Bereiche gliedern: 107) 
- Formen der mengenmäßigen Anpassung 
- Formen der Preisanpassung. 
Bei bestimmten Modellen der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
kann es zu Formen von Preisanpassungen des Faktors Arbeit 
kommen. Um einen Oberblick über die aktuellen Maßnahmen 
zur Lohn-/Gehaltspolitik insgesamt zu geben, soll vorher 
auf die quantitativen Anpassungsmöglichkeiten kurz einge-
gangen werden; denn unter diesen Voraussetzungen kann man 
die möglichen aus einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
resultierenden Personalkostenanpassungen realistischer 
deuten. 
1.4.2.1. Flexibilisierung der Personalkosten durch quan-
titative Anpassung 
Unter diesem Gesichtspunkt stehen zwei Formen zur Verfü-
gung: 108) 
- Reduzierung der Zahl der Beschäftigten 
- Reduzierung der Arbeitzeit. 
Die Möglichkeiten der Personalkostenflexibilisierung sind 
mit der Verabschiedung des Beschäftigungsförderungsgeset-
zes (BeschFG) 109) erweitert worden: Der erleichterte Ab-
schluß befristeter Arbeitsverträge, auch für nichtbefri-
stete Tätigkeiten, sowie die aktuellen Regelungen zur 
Teilzeitarbeit und die Erweiterung der Leiharbeit sind die 
verschiedenen möglichen Organisationsformen, um eine teil-
weise Obereinstimmung zwischen der Nachfrage nach und der 
- aufgrund bestehender Arbeitsverträge - angebotenen 
Arbeitsleistung mit der entsprechenden Bezahlung zu errei-
chen und möglichst komplikationslos aufrechtzuerhalten. 
110) 
Zugleich mit dem BeschFG hat das Arbeitsministerium ein 
neues Arbeitszeitgesetz, die Reform der Arbeitszeitordnung 
von 1938, vorgelegt. Der auftragsabhängige Einsatz der 
Mitarbeiter kommt hier deutlich zum Ausdruck, wenn den 
Betrieben die Abgeltung von überstunden in Freizeit nahe-
gelegt wird, wobei Ausgleichszeiträume von einem Jahr und 
mehr möglich sind. Die Fragen der Tages-, Wochen- und Jah-
resarbeitszeit werden, "wie es den Grundsätzen der sozia-
len Marktwirtschaft entspricht, den TarifVertragsparteien, 
den Betriebsparteien und den Arbeitsvertragsparteien über-
lassen." 111) 
Dieses Angebot ist bereits im aktuell gültigen Mantelta-
rifvertrag für die gewerblichen Arbeitnehmer der bayeri-
schen Metallindustrie positiv aufgenommen worden. 112) 
Wenn auch die Seite der Unternehmen solchen Flexibilisie-
rungsvorhaben bisweilen sehr skeptisch gegenübersteht, 
werden in jüngster Zeit auch aus diesem Bereich positive 
Stimmen laut. 113) 
1.4.2.2. Flexibilisierung der Personalkosten durch Preis-
anpassung des Faktors Arbeit auf der Basis von 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
Die Flexibilisierung der Personalkosten durch Preisanpas-
sung des Faktors Arbeit kann durch Herabsetzung des Lohn-
satzes - als generelle Maßnahme oder individuelle Abspra-
che - erfolgen. Desweiteren gibt es die Möglichkeit, Teile 
des Lohns/Gehalts in Abhängigkeit von der Unternehmenssi-
tuation zu zahlen. 114) 
Beide Varianten können im Rahmen von Mitarbeiter-Kapital-
beteiligungsmodellen auftreten. 
Mitarbeiter, die am Kapital des arbeitgebenden Unterneh-
mens beteiligt sind, haben einen Teil ihres Lohns/Gehalts 
nicht konsumiert, sondern investiert. Die Höhe der Perso-
nalkosten wird dadurch nicht beeinträchtigt. 115) Aller-
dings fallen die Kosten und entsprechenden Auszahlungen 
zeitlich auseinander mit der finanzwirtschaftlichen Konse-
quenz, da£ dem Unternehmen Einzahlungen aus Umsatzerlösen 
vor den hier relevanten Auszahlungen verfügbar sind - eine 
Finanzierungsform, die aus dem Bereich der Bildung von 
Rückstellungen bekannt ist. Das flexible Element besteht 
in folgendem: Bei vereinbarter Verlustbeteiligung können 
kalkulierte Kosten und Auszahlungsbetrag voneinander in 
der Höhe abweichen und zwar in Abhängigkeit vom Geschäfts-
erfolg. Ohne Verlustbeteiligung ergibt sich keine Flexibi-
lisierung im Personalbereich. 
Die Verknüpfung von Erfolgs- mit der Kapitalbeteiligung 
(laboristische Kapitalbeteiligung) ist nur eine besondere 
Form der Mittelherkunft. Bei der laboristischen Kapitalbe-
teiligung stellt der zur Disposition stehende anzulegende 
Betrag eine abhängige Variable dar. Festzuhalten ist, daS 
ohne Erfolgsbeteiligung die Personalkosten eine konstante 
Größe darstellen, während sonst ein zusätzliches flexibles 
Element Berücksichtigung findet. 116) 
Weiterhin ist es denkbar, daß die aus den Kapitalbeteili-
gungen bzw. Arbeitnehmerdarlehen zu erzielenden Einkünfte 
(Renditen/Zinsen) auf mögliche Personalkostenentwicklungen 
als Bestandteil einer Lohn-/Gehaltserhöhung angerechnet 
werden. Unter dieser Voraussetzung ergeben sich folgende 
finanzwirtschaftliche Konsequenzen: 
Die Zuwendungen aus einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
führen dann zu (teilweise) niedrigeren Lohn-/Gehaltsab-
schlüssen, so daß sich die Einnahme quellen für die Mitar-
beiter insofern verändern, als zu den Lohn-/Gehaltszahlun-
gen die Einnahmen aus der Beteiligung hinzutreten. Das so 
vom Unternehmen bezogene verfügbare Einkommen kann auf 
diese Weise - in Relation zur "normalen" Lohn-/Gehaltsent-
wicklung - unbeeinträchtigt bleiben, positiv oder negativ 
abweichen. Aus der Sicht des Unternehmens gibt es einen 
bedeutenden Unterschied in der Betrachtung dieser beiden 
Zahlungsströme: Hinsichtlich der Kostenstruktur stellen 
die Ausgaben aus einer Finanzanlage des Arbeitnehmers am 
Unternehmen keine alternativen Kosten für mögliche zusätz-
liche Personalaufwendungen dar. Diese Ausgaben sind keine 
Kosten für das Personal, auch wenn den Arbeitnehmern die 
Beträge zufließen, sie stellen vielmehr Kapitalkosten für 
zusätzlich verfügbare Mittel dar, die sonst an Kreditin-
stitute o . a . zu entrichten wären. Unter zusätzlicher 
Berücksichtigung der Ausführungen zu den Kapitalkosten 
gilt nun, daß Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung also doppelt 
auf die Höhe des Gewinns und damit indirekt des Eigenkapi-
tals wirken kann: Relative Personal- und Kapitalkosten-
senkung. 
Mit dem § 19a EStG unter weiterer Berücksichtigung des 
§ 4, Abs. 5 EStG (Betriebsausgabeneffekt) erhält der eben 
ausgeführte Gedanke eine neue Variante. Vermögensvorteile 
teilweise oder ganz als Alternative zu Lohn-/Gehaltszah-
lungen betrachtet, zeitigen den eben genannten Kosten-
struktureffekt; denn auch bei diesen "Geschenken" handelt 
es sich um Kapitalkosten, während die Personalkosten rela-
tiv sinken können. Diese Argumentation hat die Personalne-
benkosten stets in die Überlegung mit einzubeziehen. 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung kann also zu Wettbewerbs-
vorteilen durch relative Kostensenkungen führen, was ich 
als mittelbare Wirkung auf die Höhe des Eigenkapitals be-
zeichne, da höhere Gewinne/niedrigere Verluste stets diese 
Größe positiv beeinträchtigen. Diese Wirkungen treten 
unabhängig von der Art des Finanzierungskontraktes zwi-
schen dem Unternehmen und der Belegschaft auf, gelten dem-
zufolge auch für Darlehnsvereinbarungen. Zum VermBetG 
geäußerte Kritiken, daß Fremdkapitalbeziehungen nicht in 
den Kontext der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung passen, 
weil dadurch lediglich der Fremdkapitalanteil ansteigt, 
bleiben auf der Ebene der unmittelbaren Wirkungen und 
greifen damit m.E. zu kurz. 
Der Gesetzgeber hat - vom Standpunkt der nationalen Ökono-
mie - Interesse an einer weitgehenden Verbreitung der Mit-
arbeiter-Kapitalbeteiligung durch Tarifverträge. "Die 
gegenwärtige vorrangige Belebung von Wachstum und Beschäf-
tigung erfordert eine Stärkung der Investitionsfähigkeit 
durch eine bessere Kapitalausstattung der Unternehmen. 
Durch Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer kann die erfor-
derliche Zurückhaltung bei den Nominallohnabschlüssen 
(Hervorhebung, d. Verf.) erleichtert werden." 117) 
Unter dem Aspekt der Verbreitung der Vermögensbildung und 
damit auch der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung wird im Ver-
mögensbildungsgesetz den kleineren Unternehmen (bis 60 
Arbeitnehmer ausschließlich der Schwerbehinderten und der 
zu ihrer Berufsausbildung Beschäftigten) ein besonderes 
steuerpolitisches Angebot unterbreitet, das nur dann wahr-
genommen werden kann, wenn vom Unternehmen erbrachte Sum-
men der vermögenswirksamen Leistung an die Belegschaft in 
einem Tarifvertrag oder einer Betriebsvereinbarung und 
nicht einzelvertraglich kodifiziert sind (§ 15 in Verbin-
dung mit § 11, 5. VermBG). 
Das steuerpolitische Angebot besteht darin, daß diese 
Unternehmen 15% der von ihnen erbrachten Summe der vermö-
genswirksamen Leistungen, höchstens aber 3.000,- DM auf 
die Einkommen-/Körperschaftsteuer anrechnen können {§ 15, 
5. VermBG). Vom Arbeitgeber gezahlte vermögenswirksame 
Leistungen sind Personalaufwendungen. Diese Regelung 
stellt demzufolge eine mögliche Personalaufwandssubvention 
dar. 
Auch der § 19a EStG sieht im Absatz 7 die Möglichkeit 
einer tarifvertraglichen Regelung (für Darlehnsforderun-
gen) vor. Der Gesetzgeber setzt damit in beiden Teilen des 
VermBetG Bedingungen für eine Verallgemeinerung der Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung. In diesem Zusammenhang ist noch 
einmal die Frage nach der hier relevanten Subvention aus 
der Staatskasse aufzuwerfen. Ich meine, daß die Belastun-
gen des Haushaltes nicht das ausschließliche Kriterium 
darstellen sollten. Vielmehr enthält diese Gesetzesinitia-
tive eine Möglichkeit zur Verallgemeinerung der Kosten-
strukturänderung mit dem Resultat einer allgemeinen Wett-
bewerbsverbesserung. Diese kann zurückwirken auf zukünfti-
ge Einnahmen des Fiskus sowie zur Geldwertstabilität bei-
tragen - wenn auch im bescheidenen Umfang. 
1.5. Zusammenfassung 
Nach der Würdigung der gesetzlichen Rahmenbedingungen zur 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ist zu konstatieren, daß 
sich die in der Öffentlichkeit geführte vermögenspoliti-
sche Diskussion in jüngster Zeit - spätestens seit Verab-
schiedung des 1. VermBetG zum 1.1.84 - deutlich gewandelt 
hat: in der Vergangenheit hat als wesentlicher Maßstab zur 
Beurteilung eine "gerechte Verteilung" des gesellschaft-
lich vorhandenen Reichtums gegolten. Aussagen darüber, daß 
z.B. 70% des Eigentums an gewerblichen Unternehmen auf nur 
1,7% 118) aller privaten Haushalte in der Bundesrepublik 
entfielen, haben den Auftakt zu kontrovers geführten Dis-
kussionen dargestellt. 
Dieser - quasi gesellschaftspolitische - Aspekt ist einem 
primär wirtschaftspolitischen gewichen, was nicht nur der 
Titel einer unlängst erschienenen vermögenspolitischen 
Fibel ("Zwölfmal mehr Kapital" 119)) deutlich zum Ausdruck 
bringt. 
Die differenziertere Formulierung von Sturm enthält m.E. 
den derzeitigen allgemeinen Tenor der Auseinandersetzun-
gen. "Nach Angaben der Bundesbank sind das 2.000 Mrd. DM 
(das Geldvermögen der privaten Haushalte, d.Verf.), die in 
manchen windigen Anlagen schlummern, dagegen nur allzu 
selten den Weg ins Produktivvermögen finden. Da nun 
gleichzeitig viele mittelständische Betriebe über Kapital-
mangel klagen, käme ein Abhilfe versprechendes Vermögens-
bildungsgesetz gerade recht." 120) 
Diskussionsgegenstand ist also nicht mehr die Frage, wie 
vorhandenes oder hinzuwachsendes Kapital auf andere Eigen-
tümer zu überschreiben ist. Es geht vielmehr um eine Wert-
formänderung des sich aktuell bzw. zukünftig in Privatbe-
sitz befindlichen - und nicht gewerblich genutzten - Geld-
vermögens. "In den achtziger Jahren bedeutet Mitarbeiter-
beteiligung nichts anderes als Einflußnahme auf das Spar-
verhalten der Arbeitnehmer." 121) Dies gilt allerdings nur 
dann, wenn die Anlagemöglichkeiten vorhanden sind, 
Unternehmen also das Kapital von Mitarbeitern nachfragen. 
Die Analyse der gesetzlichen Bedingungen zwecks Realisie-
rung der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung unter neo-institutionalistischen Gesichtspunk-
ten hat gezeigt, daß auf dieser Basis ein durchaus ergie-
biges Finanzierungsinstrument entstehen kann. M.E. besteht 
somit die Möglichkeit, daß sowohl die Interessen der 
Arbeitnehmer als potentielle Kapitalanbieter als auch die 
der Unternehmen als potentielle Kapitalnachfrager hinrei-
chend Berücksichtigung finden. 
Finanzierungsbeziehungen auf der Grundlage des Vermögens-
beteiligungsgesetzes wirken dem Risiko des Kapitalabzugs 
durch Sperrfristen entgegen, berücksichtigen aber gleich-
zeitig die besonderen Interessen der Arbeitnehmer, wenn 
sie in Ausnahmesituationen (z.B. Erwerbslosigkeit, Ar-
beitslosigkeit) auf dieses Geld als Konsummittel angewie-
sen sind. 
Diverse Anlageformen bieten die Möglichkeit, hinsichtlich 
der mit den Beteiligungen/Arbeitnehmerdarlehen verbundenen 
Zahlungen die Seite der Kapitalnehmer und die der Kapital-
geber einzubeziehen. Das Interesse der Unternehmen, 
erfolgsunabhängige Zahlungen zu vermeiden, und das Inter-
esse der Arbeitnehmer an regelmäßigen Zahlungen kann in 
einer Kompromißlösung insofern berücksichtigt werden, als 
teilweise erfolgsunabhängige und erfolgsabhängige Zinsen/ 
Renditen gewährt werden. 
Der stets risikobehaftete Charakter einer Investition in 
der freien Marktwirtschaft läßt das Interesse des Kapital-
nachfragers daran entstehen, daß der Financier einen Teil 
des Risikos übernimmt. Hier ergeben sich Besonderheiten 
bei der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbetei-
ligung, wenn man sie "normalen" Finanzierungskontrakten 
gegenüberstellt, die mit den Vertragsparteien - Arbeit-
nehmer und Arbeitgeber - zusammenhängen. Da Arbeitnehmer 
nur bedingt in der Lage sind, ein Portefeuille zwecks 
Risikostreuung zu bilden, ist es für sie besonders wich-
tig, das Risiko der Anlage am arbeitgebenden Unternehmen 
so realistisch wie möglich einzuschätzen. Hierfür reicht 
es allerdings nicht, Informationsmaterial verfügbar zu 
haben. Es muß vielmehr auch im Sinne eines Kapitalanbie-
ters interpretiert werden können. Auch dazu sind Arbeit-
nehmer - aus den verschiedensten Gründen - nur sehr 
bedingt in der Lage. 
Hinzu kommt, daß nach dem Zustandekommen des Finanzie-
rungskontraktes Kapitalnehmer darum bedacht sind, Investi-
tionsentscheidungen nach ihren Interessen zu treffen. 
"Normale" Kapitalgeber versuchen, einem möglichen daraus 
resultierenden Nachteil durch weitere Informationen, Ge-
schäftsführungs- und Vertretungsrechte entgegenzuwirken. 
Diese Maßnahmen setzten wiederum einen fundierten Kennt-
nisstand voraus und können von Mitarbeitern kaum genutzt 
werden. 
Eine Kompensation dieser Nachteile für Arbeitnehmer als 
Kapitalgeber könnte praktisch nur durch eine(n) deutlich 
überdurchschnittliche(n) Rendite/Zins erfolgen. Als Konse-
quenz daraus ergeben sich ebenfalls überdurchschnittliche 
Kapitalkosten für den Arbeitgeber als Kapitalnachfrager 
mit dem Resultat, daß diese Finanzierungsalternative wegen 
mangelnder Attraktivität nicht genutzt wird. Mit anderen 
Worten: die besondere Finanzierungsbeziehung Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung kommt nur dann zustande, wenn den Ar-
beitnehmern überdurchschnittliche Zinsen/Renditen gezahlt 
werden können, ohne daß die Kapitalkosten für das Unter-
nehmen zu einer insgesamt ablehnenden Haltung führen. 
Hier setzt die aktuelle staatliche Vermögenspolitik ein. 
Die gesetzlichen Rahmenbedingungen bieten die Möglichkeit 
(Prinzip der Freiwilligkeit) der Renditen-/Zinssubventio-
nierung für kapitalbeteiligte Arbeitnehmer. 
Die Analyse der möglichen Renditen/Zinsen sowie der Kapi-
talkosten zeigt, daß diese besondere Finanzierungsbezie-
hung eine ernst zu nehmende Alternative darstellt, wobei 
für die Seite der Kapitalnachfrager neben dem Vermögensbe-
teiligungsgesetz als wesentliche zusätzliche Rahmenbedin-
gung der § 4, Abs. 5 EStG (Betriebsausgabeneffekt) zum 
tragen kommt. 
Wenn die Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung unter Kapitalkostengesichtspunkten schon in 
einem nicht ungünstigen Licht erscheint, kann die positive 
Wirkung unter der Voraussetzung verstärkt werden, daß die 
aus einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung resultierenden 
Zuwendungen des Unternehmens an die Arbeitnehmer (teilwei-
se) auf zukünftige Lohn-/Gehaltsentwicklungen angerechnet 
werden. Somit kann eine positive Wirkung hinsichtlich der 
Kapitalkosten und der Personalkosten erzielt werden, was 
unter finanz- und wettbewerbspolitischen Gesichtspunkten 
attraktiv erscheint. 
Nach den Ergebnissen dieser Analyse muß es verwundern, daß 
von der Finanzierungsvariante Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung nur recht sparsam Gebrauch gemacht wird. Die Aus-
wertung einer empirischen Erhebung, die die unternehmeri-
sche Akzeptanz zu diesem Komplex untersucht, soll das 
Defizit näher untersuchen. Ergänzend dazu wird nach der 
empirischen Untersuchung eine Analyse von Einschätzungen 
auf der Ärbeitnehmerseite durchgeführt. Diese erfolgt in-
direkt durch Würdigung der Argumente der Arbeitnehmerver-
treter auf der Gewerkschaftsebene. 
1.6 Anmerkungen zum Abschnitt "Das Vermögensbeteiligungs-
gesetz (VermBetG) als Rahmenbedingung zur Förderung 
der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung" 
1) BGBl (1983 I ) , S. 1592-1597 (1. VermBetG) ; BGBl 
(1986 I), S. 2595-2609 (2. VermBetG) 
2) Ich schließe mich hiermit der weiter gefaßten Defini-
tion an, wie sie z.B. auch von Schanz, G. (1985) in 
seinem Buch "Mitarbeiterbeteiligung" vertreten wird; 
vgl. auch Kilian, H. (1978), S. 7; vgl. Beyer, H./Le-
zius, M. (1987), S. 28f. Enger gefaßt wird dieser Be-
griff, indem er sich ausschließlich auf die materiel-
le Beteiligung bezieht, von Kaiser, F.-J./Steuer, E. 
(1982), S. 12 
3) vgl. dazu ausführlich Schanz, G.(1985), S.109 ff. 
4) vgl. Knobloch, J.P. (1985), S. 77 
5) vgl. Schanz, G. (1983), S. 426 f; vgl. Schanz, G. 
(1985). S. 123 ff. 
6) vgl. Lezius, M. (1977), S. 26; vgl. Heeg, J./Neuroth, 
D. (1985), S. 390; vgl. Cable, J. /FitzRoy, F. 
(1981), S. 67 ff; vgl. Steinmann, W./Heinrich, 
M./Müller, H. (1981), S. 89; vgl. Kilian, H. (1978), 
S. 101; vgl. Krauter, H.-J. (1985), S. 19; vgl. 
Schanz, G. (1987), S. 60; Boettcher, E./Börner, 
D./Helmstädter, E./Schmitz, CH./Trippen, L./Zelz, L. 
(1985) weisen auf S. 88 darauf hin, daß es Unter-
scheidungsmerkmale in Abhängigkeit von Unternehmens-
größen zu berücksichtigen gilt. Zur grundsätzlichen 
Diskussion bezüglich des Zusammenhangs zwischen Ar-
beitszufriedenheit und Arbeitsproduktivität verweise 
ich auf die Literatur: vgl. Bruggemann, A./Großkurth, 
P./Ulrich, E. (1975), S. 138 ff; vgl. Wiswede, G. 
(1980), S. 182 ff; vgl. Marr, R./Stitzel, M. (1979), 
S. 49 ff 
7) vgl. dazu ausführlich Scharf, D. (1981), S. 23 ff.; 
vgl. Steinle, R. (1985), S. 8 ff.; vgl. List, St. 
(1985), S. 23 ff.; vgl. Gaugier, E. (1987), S. 15 f.; 
vgl. Heeg, J./Neuroth, D. (1985), S. 391 f.; vgl. 
Schneider, H.J. /Zander, E. (1985), S. 45 ff.; vgl. 
Schröder, M. (1985), S. 55; vgl. Kilian, H. (1978), 
S. 11 ff.; vgl. Amann, K. (1977), S. 13. An die Stel-
le des Begriffs "Erfolgsbeteiligung" tritt in der 
Literatur bisweilen der einer "Ergebnisbeteiligung" 
(vgl. Veit, K.-R. (1983), S. 1) 
8) vgl. Heeg, F.J./Neuroth, D. (1985), S. 392; vgl. 
Kieps, K. (1982), S. 206 f.; vgl. Weyer, H. (1978), 
S. 48 f.; die Kombination von originären und deriva-
tiven Elementen ist die in der Beteiligungspraxis am 
weitesten verbreitete Form. (vgl. Schanz, G. (1985), 
S. 106); Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983) weisen 
in diesem Zusammenhang auf 47% der praktizierten Mo-
delle hin (S. 290) 
9) vgl. Weyer, H. (1978), S. 153 
10) Bayerisches Staatsministerium für Arbeit und Sozial-
ordnung (Hrsg.) (1980), S. 43; vgl. Pulte, P. (1985), 
S. 17 f. 
Einen aufgrund eines Arbeitnehmerdarlehens zu gewäh-
renden Zins subsumiere ich hier unter die Gewinnver-
teilung zwischen Kapitalgebern, ein auch bei der Er-
mittlung von Gewerbesteuern praktiziertes Verfahren 
(§§ 7, 8 Ziffer 1 GewStG), weil der Zins einen Teil 
des erwirtschafteten Bruttogewinns darstellt. 
11) vgl. BGBl (19861), S. 2595 f. 
12) vgl. stellvertretend Schanz, G. (1985), S. 75; der 
Sachverhalt wird von Drechsler, W./Wansleben, M. 
(1986), S. 8 als "investive Erfolgsbeteiligung" be-
zeichnet 
13) Der Finanzierungseffekt aus der Bildung von Rückstel-
lungen besteht in der zeitlichen Vorwegnahme der Ein-
nahmen in Relation zu den Ausgaben. Zahlungen hinge-
gen, die eine Direktversicherung für Pensionszusagen 
betreffen, stellen einen auszahlungsgleichen Aufwand 
dar. 
14) BT-Drucksache 9/2400 (1983), Tz 26 
15) vgl. Held, T. (1982), S. 735 ff.; vgl. FitzRoy, F. 
/Kraft, K. (1984), S. 79 ff.; vgl. Held, T. (1984), 
S. 84 ff.; vgl. Steinmanmn, H./Müller, H./Klaus, H.F. 
(1982), S. 124; vgl. Klaus, H.F. (1984), S. 43; vgl. 
Guski, H.G./Schneider, H.J. (1983), S. 111 
16) Zur Kapitalanlagegesellschaft und Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft vgl. Kapitel 3.3. Hauptteil 1 
17) vgl. Bundesminister für Arbeit und Sozialordnung 
(Hrsg.) (1986), S. 3; vgl. Drechsler, W./Wansleben, 
M. (1986), S. 14 f. 
18) vgl. Fritsch, U. (1981), S. 61; vgl. Guski, H.-G. 
/Schneider, H.J. (1977), S. 102; vgl. Drechsler, W. 
(1982) , S. 32; vgl. Knepper, K.H. (1985), S. 434 ff. 
19) vgl. Giloy, J. (1983), S. 1464; vgl. Schultz, R. 
(1987), S. 140 
20) Müller-Vogg, H. (1984), S. 12 
21) vgl. Guski, H.-G. (1984), S. 30; vgl. Rösner, H.J. 
(1984), S. 139. 
22) vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986a), S. 14 f. 
23) Das Modell des "vollkommenen Kapitalmarktes" geht von 
folgenden Annahmen aus: 
- Kapitaltransaktionen verursachen keine Kosten 
- jeder Marktteilnehmer kann zum Markteinsatz belie-
big viel Geld investieren oder aufnehmen 
- jeder Investor hat die gleichen Anlagealternativen 
- es herrscht vollkommene Markttransparenz 
- jeder Marktteilnehmer verfügt jederzeit über alle 
nötigen Informationen 
- unendlich schnelle Reaktionsgeschwindigkeit (vgl. 
Buchner, R. (1985), S. 513) 
24) vgl. Spremann, K. (1985), S. 139 ff. 
25) Schmidt, R.H. (1985), S. 426 
26) Schmidt, R. H. (1985), S. 422 
27) vgl. Drechsler, W. (1983), S. 94; vgl. Müller-Vogg, 
H./Schneider, H.J. (1985), S. 3 
28) vgl. Schmidt, R.H. (1983), S. 172 
29) vgl. Schmidt, R.H. (1983), S. 172 
30) "Risiken, die sich durch Diversifikation gegenseitig 
ausgleichen, werden als unsystematisch bezeichnet. Es 
verbleiben im Portefeuille allerdings Risiken, die 
alle unternehmen auf ähnliche Weise betreffen. Die 
konjunkturelle Gesamtentwicklung gehört hierzu. Ent-
sprechende Risiken heißen systematisch. Mit einem gut 
diversifizierten Portefeuille hat der Kapitalgeber 
demnach nur noch diesen systematischen Teil der über-
nommenen Risiken zu tragen, während das unsystemati-
sche Risiko durch die Mischung mehrerer Kapitalanla-
gen eliminiert wird." (Spremann, K. (1985), S. 43) 
31) Spremann, K. (1985), S. 96 
32) vgl. Spremann, K. (1985), S. 96 f. 
33) vgl. Ross, St.A. (1977), S. 23 ff. 
34) vgl. Leland, H.E. /Pyle, D.H. (1977), S. 371 ff. 
35) Swoboda, P./Zechner, J. (1985), S. 411. Die Nennung 
möglicher Signale soll lediglich einen Einblick ge-
währen, wie sie beschaffen sein können. Ein Anspruch 
auf Vollständigkeit wird demzufolge nicht erhoben. 
36) vgl. Spremann, K. (1985), S. 99 f. 
37) vgl. Schmidt, R.H. (1981a), S. 195 ff. 
38) vgl. Spremann, K. (1985), S. 35 und S. 143 
39) vgl. Schmidt, R.H. (1983), S. 172 f. 
40) Drechsler, W. (1982), S. 25 
41) vgl. Ball, H. (1986), S. 20 
42) vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986a), S. 12; 
vgl. o.V. (1984), S. 78 f. 
43) In diesem Zusammenhang wird bisweilen das "Ahrensbur-
ger Modell" zitiert: "Die Kündigungssumme betrug ca. 
600.000,— DM. Sie mußte zwar nicht unmittelbar aus-
gezahlt werden, aber es ergaben sich Veränderungen in 
der Kapitalstruktur (die gekündigten Beträge wurden 
von Eigen- in Fremdkapital umgewandelt, d. Verf. ) , 
die den externen Kreditgebern (Banken) nicht gleich-
gültig sein konnten." (Schanz, G. (1985), S. 184). So 
leuchtet der Sachverhalt unmittelbar ein, nur, meine 
ich, sollte man die Gründe für das Verhalten der Mit-
arbeiter auch berücksichtigen. Diese reagierten näm-
lich auf (begründete) Gerüchte über die Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Lage. In diese Situation 
geriet das Unternehmen immerhin mit der oben zitier-
ten Beteiligung. Aus dem Zusammenfallen dieser beiden 
Sachverhalte allerdings auf Ursache und Wirkung zu 
schließen, halte ich für mehr als problematisch. 
44) "Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der 
im gewöhnlichen Geschäftsverkehr nach der Beschaffen-
heit des Wirtschaftsgutes bei einer Veräußerung zu 
erzielen wäre." (§ 9 Bewertungsgesetz) Das Zahlenbei-
spiel habe ich übernommen; vgl. Schneider, H.J. 
(1984), S. 14 
45) 23% von 312,- DM 
47) vgl. Giloy, J. (1983), S. 1464 
48) vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1977), S. 43 
49) vgl. Gaugier, E./Groos, W.H./Weber, B. (1983), S. 52 
50) vgl. Schanz, G./Riekhof, H.-Chr. (1984), S. 29 
46) 
51) vgl. Kapitel 1.2.2., Hauptteil 2 
52) Guski, H.-G. (1984), S. 32; vgl. Müller-Vogg, H. 
(1984a), S. 12 
53) Guski, H.-G. (1984), S. 33; vgl. Müller-Vogg, H. 
(1984a), S. 12 
54) vgl. BR-Drucksache 304/83 (1983), S. 10; vgl. Kieps, 
K. (1982), S. 214; vgl. Bayerisches Staatsministerium 
für Arbeit und Sozialordnung (Hrsg.) (1980), S. 47; 
vgl. Schanz, G. (1985), S. 85; vgl. Guski, H.-G. 
(1975), S. 38; vgl. Klein, H.-W./Braun, A. (1986), S. 
677; vgl. Schultz, R. (1987), S. 89; vgl. Reuter, D. 
(1984a), S. 1850, der sich dafür ausspricht, Darlehen 
aus dem Förderungskatalog zu streichen, da sie einer 
Entwicklung des organisierten Kapitalmarktes im Wege 
stehen. 
55) Dieser Bruch berücksichtigt die Steuermeßzahl für den 
Gewerbeertrag von 5% (§ 11, Abs. 2 GewStG). Bei einem 
Hebesatz von 360% beträgt die Gewerbeertragsteuer 18% 
(360% der Steuermeßzahl von 5 % ) . Diese 18% sind anzu-
wenden auf den Gewerbeertrag nach Abzug der Gewer-
beertragsteuer. Bezeichne ich die Gewerbeertragsteuer 
mit GE, den Gewerbeertrag vor Abzug der Gewerbeer-
tragsteuer mit E, die Steuermeßzahl mit m und den 
Hebesatz mit h, so ergibt sich: 
GE = m x h (E-GE) 
(vgl. Wöhe, G. (1983), S. 164 f.) 
56) vgl. Schneider H.J./Zander, E. (1985), S. 33 f.; vgl. 
Guski, H.-G. (1984), S. 12 f.; vgl. Drechsler, W. 
(1983a), S. 8; vgl. Balzereit, B. (o.J.), S. 37; vgl. 
Dobroschke, E. (1978), S. 1509. Selten ist der in 
diesem Zusammenhang gebrachte Begriff des "Steuerspa-
reffekts" zu lesen (vgl. Steinmann, H./Müller, 
H./Klaus, H. (1982), S. 123 f.), den ich für zu all-
gemein erachte. 
57) vgl. Hauptteil 1, Abschnitt 4, insbesondere Kapitel 
4.3.2.5. 
58) vgl. Hauptteil 1, Kapitel 4.3.2.5. 
59) vgl. Guski, H.-G. (1984a), S. 24; vgl. Besters, H. 
(1985), S. 14; vgl. Guski, H.-G./Schneider H.J. 
(1984), S. 5; vgl. Schröder, M. (1985), S. 63; vgl. 
Boettcher, E./Börner,D./Helmstädter, E./Schmitz, 
CH./Trippen, L./Zelz, L. (1985), S. 90 f.; vgl. Pul-
te, P. (1985), S. 70; vgl. Ball, H. (1986), S. 7 
60) vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), S. 292 f. 
61) vgl. BFH, Urteil vom 14.5.1982, Az.: VI R 124/77 
(Giloy, J. (1983a), S. 366) 
62) Das ist der Grund, die mit dem Betriebsausgabeneffekt 
verbundene Form der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
nicht unter den Begriff der laboristischen zu subsu-
mieren, wo zwar auch durchaus Teile des Gewinns in 
Form einer Erfolgsbeteiligung an den Arbeitnehmer 
fließen, die dann als Kapital angelegt werden. Er-
folgsbeteiligungen gehören aber als Lohn-/ Gehalts-
teile zu den lohnsteuer- und sozialversicherungs-
pflichtigen Beträgen. 
63) vgl. Strack, H.-Chr. (1984), S. 131 
64) vgl. BR-Drucksache 304/83 (1983), S. 10; vgl. Tabelle 
25 
65) Gesamttextil (Hrsg.) (1985), S. 2; vgl. o.V. (1984d), 
S. 124; vgl. Müller-Vogg, H./Schneider, H.J. (1985), 
S. 10 f.; vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986), 
S. 16 f.; vgl. Drechsler, W. (1983b), S. 9; vgl. 
Klötzel, G. (1987), S. 34 
66) Schneider, H.J. (1977a), S. 315 f.; vgl. Balzereit, 
B. (o.J.), S. 39 
67) Diese Aussage bezieht auch "Belegschaftsbörsen" ein, 
die allerdings für den Mittelstand von untergeordne-
tem Interesse sind. "Aber die Zahl der beteiligten 
Mitarbeiter muß so groß sein, daß man mit einer 
marktfähigen Größenordnung von Angebot und Nachfrage 
rechnen kann. Man dürfte eher zu tief als zu hoch 
greifen, wenn man diese Zahl auf wenigstens 500 fi-
xiert." (Reuter, D. (1984a), S. 1853 f.; vgl. 
Schultz, R. (1987), S. 126) 
68) vgl. Süchting, J. (1985), S. 189; vgl. Loderer, E. 
(1974), S. 15 u. 18 
69) vgl. Kieps, K. (1982), S. 211 ff.; vgl. Guski, H.-G./ 
Schneider, H.J. (1977), S. 111; vgl. Bayerisches 
Staatsministerium für Arbeit und Sozialordnung 
(Hrsg.) (1980), S. 54; vgl. Rösner, H.J. (1984), S. 
133; vgl. Faltlhauser, K. (1984), S. 3; vgl. Müller-
Vogg, H./Schneider, H.J.; vgl. Clesius, U. (1985), S. 
87; vgl. Drechsler, H./Wansleben, M. (1986), S. 23 
70) vgl. Reuter, D. (1984a), S. 1849; vgl. Schröder, J. 
(1977a), S. 171 
71) vgl. Schneider, H.J./Zander, E. (1985), S. 119; vgl. 
Lütter, M. (1985), S. 90; vgl. Kaiser, F.-J./ Steuer, 
E. (1982), S. 29; vgl. Schanz, G. (1985), S. 87; zu 
einer entgegengesetzten Auffassung vgl. Altehoefer, 
K. (1984), S. 67; vgl. Kilian, H. (1978), S. 142, wo 
auf die Verwendung der Mitarbeiterdarlehen aufmerksam 
gemacht wird. 
72) Lezius, M. (1985), S. 147 (es handelt sich hierbei um 
das Modell der Firma Oberland-Glas AG, Bad Wurzach) 
73) Eine Mitunternehmerschaft liegt vor, wenn die Entfal-
tung einer unternehmerischen Initiative gewährleistet 
ist und das Unternehmerrisiko mitgetragen wird. (vgl. 
BStBl (1975 II), S. 819; vgl. Bitz, H. (1984), S. 
316) . 
Als weiteres, nicht unumstrittenes Kriterium spricht 
Haas in diesem Zusammenhang von einem persönlich ein-
zugehenden Rechtsverhältnis (vgl. Haas, G. (1982), S. 
1539) 
74) Lutter, M. (1985), S. 91 
75) vgl. Schneider, H.J./Zander, E. (1985), S. 141; vgl. 
Schanz, G. (1985), S. 90, vgl. Stehle, H. (1985), S. 
28. Boettcher, E./Börner, D./Helmstädter, E./ 
Schmitz,C.-H. /Trippen, L./Zelz, L. (1985) fordern 
auf S. 122 die Fortentwicklung des Rechts der KG und 
damit der gesetzlichen Verankerung der Arbeitnehmer-
Kommanditisten, um schon im Gesellschaftsrecht eine 
gesetzliche Grundlage zu schaffen, die den Tatbestand 
der steuerlichen Mitunternehmerschaft vermeidet. 
76) vgl. Drechsler, W. (1982), S. 26; vgl. Bayerisches 
Staatsministerium für Arbeit und Sozialordnung 
(Hrsg.) (1980), S. 57 
77) vgl. Lutter, M. (1985), S. 91 
78) vgl. Lutter, M. (1985), S. 93; vgl. Brunswig, R. 
(1977) S. 328; dieser Gedanke ist auch im S 10 Abs. 4 
KWG wiederzufinden, der bestimmt, daß die Vermögens-
einlagen stiller Gesellschafter bei einem Kreditin-
stitut dann dem haftenden Eigenkapital zuzurechnen 
sind, wenn sie bis zur vollen Höhe am Verlust teil-
nehmen oder erst nach Befriedigung der Gläubiger des 
Kreditinstituts zurückgefordert werden können. 
79) vgl. Schanz, G. (1985a), S. 80; vgl. Schneider, H.J./ 
Zander, E. (1985), S. 111 
80) Reuter, D. (1984a), S. 1850 
81) Interessant ist in diesem Kontext auch eine Begrün-
dung dafür, warum z.B. Arbeitnehmerdarlehen nur als 
direkte betriebliche Beteiligungen gefördert werden, 
die stille Beteiligung sich aber nicht ausschließlich 
auf das arbeitgebende Unternehmen bezieht. "Weil das 
Darlehen ein typisches Forderungsrecht ist ..." (Al-
tehoefer, K. (1984), S. 67; vgl. auch Weber, M. 
(1984), S. 89) 
82) vgl. Schröder, J. (1977), S. 139 
83) Lezius, M. (1985), S.147 f. (es handelt sich hierbei 
um das Modell der Firma Theodor Wieseler oHG, Bor-
chen/ Paderborn) 
84) vgl. Sontheimer, J. (1984), S. 2; vgl. Winterfeld, 
J.W. (1983), S. 328 
85) vgl. Knoppe, H. (1966), S. 281; vgl. Sontheimer, J. 
(1984), S. 1 
86) vgl. Drechsler, W. (1981), S. 347 
87) Müller-Vogg, H./Schneider, H.J. (1985), S. 56 
88) vgl. Clesius, ü. (1985), S. 10; zu einer anderen Ein-
schätzung vgl. Vollmer, L. (1983), S. 451. Dort wird 
das Genußkapital wirtschaftlich und rechtlich dem 
Eigenkapital zugerechnet, wenn es von Verlusten vor 
dem Fremdkapital getroffen wird und auf Dauer an die 
Gesellschaft gebunden ist. Diese beiden Kriterien 
schließen sich unter bestimmten Voraussetzungen aus 
(vgl. Hauptteil 1, Kapitel 1.3.1.) 
89) Clesius, U. (1985), S. 19 f.; zu den detaillierten 
Bestimmungen vgl. Bundesminister der Finanzen (Hrsg.) 
(1984), S. 5; vgl. Bundesminister für Finanzen 
(Hrsg.) (1984a), S. 1409 
90) Die Kriterien einer Mitunternehmerschaft habe ich in 
der Anmerkung 73) dargelegt. Es bleibt ergänzend an-
zumerken, daß es jeweils nach dem Gesamtbild im Ein-
zelfall zu entscheiden ist, ob eine Mitunternehmer-
schaft vorliegt oder nicht, wobei die Kriterien als 
Orientierungshilfe anzusehen sind (vgl. Clesius, U. 
(1985), S. 28 f.) 
Genußscheine, die zur Mitunternehmerschaft führen, 
sind nach dem VermBetG ausgeschlossen (vgl. Bundesmi-
nister der Finanzen (Hrsg.) (1984), S. 5) 
91) vgl. Groh, M. (1982), S. 1232 
92) vgl. Sontheimer, J. (1984), S. 5 ff. 
93) Clesius, U. (1985), S. 22 
94) Steinberg, A. (1985), S. 20 (es handelt sich hierbei 
um das Modell bei BMW) 
95) K.wo,U*'sfigj?-» 
96) Schneider, H.J./Juntermanns, H.-J. (1985), S. 12 
(argumentiert auf der Basis des 1. VermBetG) 
97) "''MW \ßfc?-U 
98) Nicht berücksichtigen kann ich an dieser Stelle Ko-
sten für die Ermittlung von Erfolgsanteilen, für In-
formation und Beratung der Mitarbeiter. Allerdings 
handelt es sich hierbei auch keineswegs um Besonder-
heiten von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungs-Finan-
zierungen. Als diesbezügliche Ausnahme ist in diesem 
Zusammenhang - wegen der Gefahr des Verstoßes gegen 
das Werksparkassenverbot - das bankbürgschaftlich 
oder durch private Versicherer abzusichernde Darlehen 
zu nennen (etwa 1,5% auf die abzusichernde Summe), 
(vgl. Boettcher, E./Börner, D./Helmstädter, E./ 
Schmitz, C.-H./Trippen, L./Zelz, L. (1985), S. 72) 
Drechsler, W./Wansleben, M. (1986), S. 18 weisen 
darauf hin, daß diesen indirekten "Modellkosten" auch 
nicht quantifizierbare Vorteile aus einer Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung gegenüberstehen können. 
99) vgl. Albach, H. (1984), Anmerkung 6 
100) Gaugier, E. (1985), S. 65; konträr dazu vgl. Lutter, 
M. (1985), S. 90; vgl. Klein, H.-W./Braun, A. (1986), 
S. 677; Guski, H.G./Schneider, H.J. (1983) weisen auf 
Seite 298 darauf hin, daß in 50% der Fälle Zinsen 
zwischen 5% und 8% gezahlt werden. 
101) vgl. BR-Drucksache 304/83 (1983), S. 10 
102) vgl. Schneider, D. (1985), S. 160 
103) vgl. Schneider, D. (1985), S. 158 f. 
104) Es wird von einigen für die Beweisführung unerhebli-
chen Annahmen abgesehen, da es auf die grundsätzliche 
Würdigung der Gegenüberstellung von beiden Alternati-
ven ankommt. 
105) BT-Drucksache 9/2400 (1983), Tz. 26 
106) vgl. Rehkugler, H. (1985), S. 93; vgl. Heinrich, A., 
(1985), S. 22 
107) vgl. Rehkugler, H. (1985), S. 93 f. 
108) vgl. Rehkugler, H. (1985), S. 93 
109) vgl. BGBl (1985 I ) , S. 710-717 
110) vgl. Roemheld, B.(1986), S. 50; vgl. Hoyningen-Huene 
(von), G. (1985), S. 1801 
111) Presse- und Informationsamt der Bundesregierung 
(Hrsg.) (1984), S. 851 
112) vgl. Industriegewerkschaft Metall (Hrsg.) (1985), 
insbesondere § 2 
113) vgl. Friedler-Winter, R. (1985), S. 1 
114) vgl. Rehkugler, H. (1985), S. 94 
115) vgl. Gaugier, E. (1985), S. 57 
116) vgl. Oberhauser, A. (1981), S. 36 
117) BR-Drucksache 304/83 (1983), S. 1; vgl. Oberhauser, 
A. (1978), S. 62 f. 
118) vgl. Krelle, W. /Schunck, J./Siebke, J. (1968), S. 
381; vgl. Mierheint, H./Wicke, L. (1978), S. 262 f.; 
vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), S. 19 f. 
119) Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986), Titel der Fibel 
120) Sturm, N. (1985), S. 3 
121) Reuter, D. (1984a), S. 1855 
2. Zum unternehmensbezogenen "vermögenspolitischen Handel 
- ein empirischer Befund 
2.1. Vorgehensweise und grundlegende Ergebnisse 
Die Analyse der gesetzlichen Rahmenbedingungen für d: 
Ausgestaltung von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmodelle 
hat deutlich gemacht, daß bei den Unternehmen durchai 
finanzwirtschaftliche Vorteile entstehen können. Staatli 
che Subventionen ermöglichen zudem recht ansprechende Rei 
diten auf Seiten der kapitalbeteiligten Mitarbeiter. 
Dieser Sachverhalt spiegelt sich in einer von Schneider/ 
Juntermanns durchgeführten empirischen Untersuchung widei 
1) Im Rahmen dieser Studie wurden 54 Betriebe gezielt ar 
geschrieben, von denen bekannt war bzw. angenommen werde 
konnte, daß eine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung gemäß de 
Vermögensbeteiligungsgesetz im Unternehmen existier 
(Rücklaufquote 80%). Die Auswertung der erhobenen Date 
hat ergeben, daß die Beteiligung nach dem VermBetG für di 
Mitarbeiter interessant ist. "Etwa die Hälfte der beteili 
gungsberechtigten Mitarbeiter (Beteiligungsquote, d 
Verf.) nahm die lukrativen Angebote wahr." 2) Es wird al 
lerdings darauf hingewiesen, daß erhebliche Ausschläge z 
konstatieren sind. Während die Beteiligungsquote in viele 
Fällen bei über 80% lag, schlugen in einem Fall die Mitar 
beiter das Angebot zur Anlage ihrer vermögenswirksame 
Leistung aus. Für die Seite der Unternehmen konnte festge 
stellt werden, "... daß in Verbindung mit der Anwendurl 
des Vermögensbeteiligungsgesetzes der finanzwirtschaftli 
che Aspekt der Mitarbeiterbeteiligung stark in den Vorder 
grund rückt." 3) 
Mit der Verabschiedung des 1. VermBetG haben hinsichtlic 
der unternehmerischen Motive zur Einführung/Praktizierun 
von betrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteilungsmodelle 
offensichtlich Verschiebungen stattgefunden. So werde 
die Finanzierungseffekte der Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung in einer von Guski/Schneider im Jahre 1977 vorgeleg-
ten empirischen Untersuchung erst an 5. Stelle (von 10) 
genannt. 4) In einer von Kilian vorgelegten Studie aus dem 
Jahre 1978 wird die mögliche aus einer Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung resultierende "Schaffung einer breiteren 
Basis für die Unternehmensfinanzierung" erst an letzter 
Stelle genannt. 5) Auch in einer Untersuchung aus dem Jah-
re 1982, in der die Beteiligungsunternehmen in Baden-Würt-
temberg erfaßt werden, kommt dem Finanzierungsaspekt eine 
eher untergeordnete Bedeutung zu. Nur für 6,1% der befrag-
ten Unternehmen stellt die Kapitalbeschaffung den Anlaß 
zur Einführung eines Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmo-
dells dar. 6) Schanz und Riekhof kommen in ihrer Erhebung 
für Niedersachsen zu ähnlichen Aussagen. 7) 
Während also in der Vergangenheit (ohne Vermögensbeteili-
gungsgesetz) der finanzwirtschaftliche Aspekt der Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung eine eher untergeordnete Bedeu-
tung gehabt hat, wird ihm nunmehr ein größeres Gewicht 
beigemessen. Diese Aussage basiert auf Daten, die in 
Unternehmen mit einem Beteiligungsmodell erhoben werden 
konnten. Um allerdings festzustellen, wie sich die Mög-
lichkeiten einer Verallgemeinerung der Finanzierungsalter-
native Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung darstellen, ist das 
Augenmerk auf Unternehmen ohne Modelle zu richten, um 
festzustellen, worin ihre Vorbehalte zu diesen Möglich-
keiten bestehen. Auf dieser Basis können etwaige Mißver-
ständnisse ausgeräumt und weitergehende Vorschläge disku-
tiert werden. 
Die "Forschungsgruppe Mittelständische Unternehmen" der 
Universität Bremen hat in Zusammenarbeit mit der "Arbeits-
gemeinschaft Selbständiger Unternehmer e.V." (ASU) im Sep-
tember 1986 1.701 ASU-Mitgliedern aus der Industrie mit 
mehr als 20 Beschäftigten einen Fragebogen (siehe Anhang) 
vorgelegt und sie u.a. zu ihrer Meinung zur Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung gebeten. In die vorliegende Auswertung 
konnten 304 Fragebögen (knapp 18%) einbezogen werden. 8) 
Da es sich allerdings weder bei der Gesamtmenge (1.701) 
noch bei den Rückläufen (304) um eine im statistischen 
Sinne "repräsentative Zufallsstichprobe" handelt, müssen 
die dargelegten Ergebnisse auf den Beobachtungsbereich der 
304 Unternehmen beschränkt bleiben. Für eine Generalisie-
rung der Aussagen wären demzufolge weitere Erhebungen von-
nöten. 
In der vorliegenden Untersuchung gilt es drei Bereiche zu 
analysieren: 
1. Die unternehmensgrößenspezifische Auswertung soll Auf-
schluß darüber geben, ob die mit dem VermBetG beabsich-
tigte Wirkung, daß Unternehmen aller Größen ein durch-
schnittlich gleich großes Interesse an der Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung haben, bereits realisiert werden 
konnte oder zumindest als tendenzielle Entwicklung zu 
konstatieren ist. 
2. Das gleiche gilt für den Bereich der unterschiedlichen 
Rechtsformen. In Anbetracht der mit dem VermBetG auch 
geförderten rechtsformunabhängigen Kapitalanlagemög-
lichkeiten steht zu vermuten, daß der Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung nunmehr Unternehmen aller Rechtsformen 
in etwa gleich positiv gegenüberstehen. 
3. Die Analyse des VermBetG hat auch deutlich gemacht, daß 
unter finanzpolitischen Gesichtspunkten erfolgreiche 
Unternehmen besonders günstige Bedingungen vorfinden, 
um - unter Kapitalkostenaspekten - ihren Mitarbeitern 
ein Finanzierungsverhältnis zu offerieren. Zu untersu-
chen ist daher die Frage, ob diese Unternehmensgruppe 
auch in der Praxis an derartigen Beziehungen ein über-
durchschnittliches Interesse hat. 
Wenn in den drei Bereichen auch die Frage nach den mögli-
chen positiven Entwicklungen im Vordergrund steht, so 
schließt diese stets die Analyse der mangelnden Akzeptanz 
von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmodellen mit ein. Dies 
ist von Interesse, da die weitaus größte Zahl der Unter-
nehmen einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung eher reser-
viert gegenübersteht. 
Ausgehend von den durch das VermBetG bewirkten Akzeptanz-
Modifikationen zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung (Tab. 
29), den Gründen für die erhöhte Akzeptanz (Tab. 30), der 
Bereitschaft, sich mit den Inhalten des VermBetG auseinan-
derzusetzen (Tab. 31) und den daraufhin geäußerten Kritik-
punkten am VermBetG (Tab. 32) folgt die differenzierte 
Analyse dieser Daten für die drei benannten Bereiche. 
Bos.-
Hr. 
Stellung der Unternehmen 
zur Mitarbeiter-Kapital-
Anzahl der Unternehmen 
beteiligung Absolut in % zu 295 
1 praktizierte Modelle unab-
hängig VCD VermBetG 18 6,1 
2 praktizierte Modelle auf-
grund des VermBetG 5 1,7 
3 geplante Modelle aufgrund 
des VermBetG 34 11,5 
4 Summe aus 2 + 3 (zusätz-
liche Akzeptanz) 39 13,2 
5 Sterne aus 1 + 4 
(Gesamt-Akzeptanz) 57 19,3 
6 Kein Interesse am VermBetG 36 12,2 
7 Ablehnung nach Kenntnis-
nahme des VermBetG 202 68,5 
Summe aus 6 + 7 ¡38 238 80,7 80,7 
Summe aus 5 + 8 295 100 
Tabelle 29: Durch das VermBetG bewirkte Akzeptanz-Modifi-
kationen zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
Zunächst einmal ist festzustellen, daß die hier befragten 
ASU-Mitglieder der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung wesent-
lich aufgeschlossener gegenüberstehen als der Durchschnitt 
der Unternehmer der Bundesrepublik Deutschland: In Tabelle 
29 handelt es sich bei den 23, die bereits ein Modell 
praktizieren (Pos.-Nr. 1 + 2 ) , um 7,8% derjenigen 295 Pro-
banden, die zu dieser Frage Stellung bezogen haben. Eine 
vom Institut der deutschen Wirtschaft und der Gesellschaft 
für innerbetriebliche Zusammenarbeit (GIZ) GmbH 1986 
durchgeführte Studie ermittelt für die Bundesrepublik 
1.353 Beteiligungsunternehmen. Dies entspricht einer Quote 
von 1,7%, errechnet auf der Basis von 80.000 Unternehmen, 
die, analog zu der eigenen Studie, 20 und mehr Beschäftig-
te haben. 9) Auch wenn sich die 1,7% auf Unternehmen 
unterschiedlicher Branchen beziehen, ist die Untersu-
chungsbasis mit der vorliegenden Studie durchaus ver-
gleichbar, da in der vom Institut der deutschen Wirtschaft 
und GIZ vorgelegten Analyse festgestellt wird, daß sich 
Beteiligungsunternehmen auf alle Branchen mehr oder weni-
ger gleichmäßig verteilen. 10) 
Die Akzeptanz des VermBetG erscheint recht hoch: wenn alle 
34 (Pos.-Nr. 3 ) , die aufgrund der Gesetzesnovellierung ein 
Modell ins Auge gefaßt haben, dies in die Praxis umsetzen, 
errechnet sich eine Zunahme von 39 Beteiligungsunternehmen 
(Pos.-Nr. 4 ) . Auf der Basis der - unabhängig vom VermBetG 
(Pos.-Nr. 1) - praktizierten Modelle handelt es sich um 
eine Zunahme von gut 200%. Die sich insgesamt ergebenden 
57 Unternehmen (Pos.-Nr. 5) führen dann - auf der Basis 
von 295 Probanden - zu einer Beteiligungsquote von knapp 
20%, während sich rund 80% (Pos.-Nr. 8) der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung gegenüber reserviert verhalten. 
Von den 39 Unternehmen (Tab. 29, Pos.-Nr. 4 ) , die aufgrund 
des VermBetG ein Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmodell 
bereits praktizieren bzw. eine Einführung planen, haben 36 
zu den "besonderen Anreizen des VermBetG" Stellung bezo-




Absolut in % zu 36 
Das Interesse der Mitarbeiter 
»ird stärker gefördert 
Die mögliche Verknüpfung vc« 
Eänkoaneosentvd&Lung und 
Uhternehaenserfolg 
Steuerworteile, die vco Ar-





•Tabelle 30: Bescodere Anreize des VermBetG 
Die Addition der Prozentzahlen ergibt mehr als 100, da 
Mehrfachnennungen möglich waren. Der Tabelle kann entnom-
men werden, daß der "vermögenspolitische Schub" im wesent-
lichen darauf zurückzuführen ist, daß den Mitarbeitern 
aufgrund des VermBetG zusätzliche finanzielle Anreize 
geboten werden können, wobei von über 50% eine Flexibili-
sierung der Personalkosten mit ihren indirekten Wirkungen 
auf die Risikokapitalausstattung ins Auge gefaßt wird. 
Wenn auch die Entwicklung der Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung in einem relativ günstigen Licht erscheint, so ist 
doch, gemessen an der gesamten Unternehmenszahl, ein 
gewisses Defizit nicht von der Hand zu weisen. Die in Tab. 
29 ermittelte Akzeptanz von rund 20% wird aktuell im bun-
desrepublikanischen Durchschnitt kaum realisiert werden 
können. Für die weitere Entwicklung von besonderer Bedeu-
tung wird vor allem sein, inwieweit die politischen In-
stanzen das Interesse für diese Gesetzesinitiative wecken 
konnten/können. Die Bereitschaft von Unternehmen, sich mit 
den Inhalten des VermBetG auseinanderzusetzen, läßt sich 
der Tabelle 31 entnehmen. 
Betanntheitsvarianten Unternehmen 
Absolut in * zu 297 
Kein Interesse 
im Oberblick bekannt 




Sanne 297 100,0 
Tabelle 31: Bekanntheitsgrade des VermBetG 
So hat nur fast jedes vierte der sich dazu äußernden 
Unternehmen genaue Kenntnisse zum VermBetG. Dieser Zahl 
steht eine weitaus größere Gruppe mit nur recht vagen 
Kenntnissen (knapp 65%) bzw. keinem Interesse (über 10%) 
gegenüber. Hier gilt es m.E. von Seiten der Öffentlichkeit 
sowie der Verbände einiges an Nachholarbeit zu leisten, 
weil nur bei differenzierter Kenntnis Verbesserungsvor-
schläge eingebracht und diskutiert werden können. 
Alle, bis auf die am VermBetG nicht interessierten Unter-
nehmen, wurden darum gebeten aufzuzeigen, welche Hemmnisse 
aus ihrer Sicht der Akzeptanz der Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligung entgegenstehen. Das Resultat ist der Tabelle 32 
zu entnehmen. Auch hier gab es die Möglichkeit von Mehr-
fachnennungen . 
Banoisse ia/Verbesserungs-
«öglichieiten zim VemBetG 
Unternehmen 
Absolut in % zu 252 
Hoher VerwaltungsaufHand/ 
komplizierte ßircMührung 92 36,5 
Säue Steuervergünstigung für 
Arbeitgeber bei Einführung 54 21,4 
Äkzeptanzprobleme bei Arbeit-
nehmern und Betriebsrat 64 25,4 
tütarbeiter-Kapitalbeteiligung 
ist als Ilnanzierungsalternative 
zu teuer 25 9,9 
Es besteht kein Finanzierungs-
engpaS 120 47,6 
RinfluB der Belegschaft ist 
nicht erwünscht 112 44,4 
sonstige 31 12,3 
Tabelle 32: Hemisse im/Verbesservingsvorschläge zum 
VemBetG 
Es ist nicht von der Hand zu weisen, daE mit der Finanzie-
rungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ein be-
trächtlicher Verwaltungsaufwand verbunden ist. Mit dem ab 
1.1.1987 gültigen 2. VermBetG sind Vereinfachungen inso-
fern eingeführt, als Direktanlagen beim Arbeitgeber nun 
auch für wertpapiermäßig verbriefte Vermögensbeteiligungen 
möglich sind. Künftig können demnach z.B. Aktien oder 
Genußscheine auch ohne Einschaltung eines Kreditinstituts 
direkt beim Arbeitgeber erworben werden, sofern er dazu 
bereit ist. 11) Die dritte Stufe des Vermögensbeteili-
gungsgesetzes sieht vor, daß die ArbeitnehmersparZulage 
nur noch jährlich ausgezahlt wird und zwar durch die Fi-
nanzämter im Zusammenhang mit dem Lohnsteuerjahresaus-
gleich, was eine ganz wesentliche Vereinfachung hinsieht-
lieh des unternehmerischen Verwaltungsaufwands darstellt. 
12) 
Zu den gut 20% der Unternehmen, die eine Steuervergünsti-
gung bei Einführung eines Modells vermissen, läßt sich 
anmerken, daß der "Betriebsausgabeneffekt" bei verbillig-
ter Überlassung von Wertpapieren und Darlehnsforderungen 
an die Arbeitnehmer ausschließlich in einer Einsparung von 
gewinnabhängigen Steuern besteht. Während dieser Sachver-
halt auf alle Unternehmen zutrifft, gilt zusätzlich für 
solche, die nicht mehr als 60 Arbeitnehmer beschäftigen, 
daß 15% der von ihnen erbrachten Summe zur vermögenswirk-
samen Leistung (maximal 3.000,— DM) auf die Einkommen-/ 
Körperschaftsteuer angerechnet werden kann {§ 15 Abs. 1 
und 2, 5. VermBG). Diese Steuervergünstigung greift bei 
Regelungen auf der Basis von Tarifverträgen und Betriebs-
vereinbarungen . 
Der angegebene Kenntnisstand zum VermBetG hat kaum einen 
Einfluß hinsichtlich der Beurteilung des steuerlichen 
Aspekts (Tab. 33). Unternehmen, denen das Gesetz in Ein-
zelheiten bekannt ist, vermissen eine Förderung nur 
geringfügig weniger als die Gruppe der nur überblickartig 

















Absol. in % Absol. in % Absol.in % 
im Überblick 
bekannt 181 40 22,1 13 7,2 89 49,2 
in Einzel-
heiten 
bekannt £4 12 18,8 11 17,2 17 26,6 
Sanne: 245 52 21,2 24 9,8 106 43,3 
Tabelle 33: Ausgewählte Hemmnisse im/Verbesserungsvor-
schläge zum VermBetG in Abhängigkeit von 
Bekanntbeitsvarianten 
Immerhin geben gut 25% der Unternehmen (Tab. 32) als wei-
teres Hemmnis für die Durchsetzung des VermBetG das Akzep-
tanzproblem bei Arbeitnehmern und Betriebsrat an. Für die-
sen Bereich gilt es, noch einiges an Forschungsarbeiten zu 
leisten. Guski/Schneider haben ermittelt, daß "93,3% der 
Betriebsräte (in Beteiligungsunternehmen, d. Verf.) die 
Beteiligungsmodelle akzeptieren, 66,4% sie sogar als gut 
einstufen. Lediglich in 6,1% der Unternehmen wird die Mit-
arbeiterbeteiligung abgelehnt." 13) Für weitere Untersu-
chungen wäre es sicher aufschlußreich, Betriebsräte von 
Unternehmen, die keine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
praktizieren, nach ihren Vorbehalten zu befragen. 
Daß die Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbetei-
ligung "zu teuer" sei, meinen mit knapp 10% relativ wenige 
Unternehmen, was nach der Kapitalkostenanalyse des analy-
tischen Teils nicht verwundert. Interessant ist aller-
dings, daß mit den Einzelheiten des VermBetG vertraute 
Unternehmen mit gut 17% deutlich überdurchschnittlich die-
sen Punkt als Hemmnis angegeben haben (Tab. 33). 
Knapp die Hälfte der sich zu den Hemmnissen äußernden 
Unternehmen (Tab. 32) können von sich sagen, daß kein 
Finanzierungsengpaß besteht. Dies deutlich überdurch-
schnittlich genannte Kriterium macht m.E. besonders deut-
lich, unter welchem Aspekt der Komplex Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung von Seiten der Unternehmen häufig betrach-
tet wird. "Weniger die eher abstrakten, in weltanschauli-
chen Bereichen wurzelnden Zielsetzungen stehen neuerdings 
im Vordergrund (der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung, 
d. Verf.); es dominieren vielmehr zunehmend konkrete, sich 
auf das unmittelbare Unternehmensgeschehen beziehende In-
tentionen." 14) 
Tendenziell wird dies von den Aussagen derjenigen, die ein 
Modell planen, bestätigt. Lediglich 8 von 31 Antworten 
hierzu (rund 25%) zeigen, daß ohne Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligung kein Finanzierungsengpaß besteht. 
Mit knapp 45% wird als weiteres Hemmnis ein nicht 
erwünschter Einfluß der Belegschaft auf die Unternehmens-
politik genannt (Tab. 32). Diese Aussage in der Höhe muß 
verwundern, weil das VermBetG - wie die Analyse gezeigt 
hat - Möglichkeiten der "Beteiligung" (Genußschein/-recht, 
stille Gesellschaft, Darlehen) bereithält, die eine Ein-
flußnahme weitgehend ausschließen. So ist es auch nicht 
überraschend, daß, wie Tab. 33 erkennen läßt, mit den Ein-
zelheiten des Gesetzes vertraute Unternehmen mit gut 26% 
deutlich weniger dieses Argument bringen als die anderen 
mit knapp 50%. Aber auch die gut 26% lassen erkennen, daß 
selbst in dieser Gruppe bezüglich des Gesetzesinhaltes 
Defizite zu konstatieren sind. Als Ergänzung zu verstehen 
ist der Hinweis, daß von 20 Unternehmen, die bereits ein 
Modell praktizieren, lediglich 1 einen solchen Vorbehalt 
geäußert hat. 
Die Aufarbeitung der von den Unternehmen benannten Kritik-
punkte zum VermBetG hat ergeben, daß deutliche Informa-
tionsdefizite vorhanden sind. Hervorzuheben sind hier die 
häufigen Nennungen "fehlende Steuervergünstigung bei Ein-
führung" und "Befürchtung vor einem Einfluß der Beleg-
schaft auf die Unternehmenspolitik". Während man fehlende 
Finanzierungsengpässe nicht als Kritik an den gesetzlichen 
Rahmenbedingungen interpretieren kann, so ist doch der 
Akzeptanzproblematik in Bezug auf Betriebsrat und Arbeit-
nehmer nachzugehen, was in dieser Arbeit nicht geleistet 
werden kann. 
2.2. Unternehmensgrößenspezifische Entwicklungen 
Stellt man die allgemeine, in Tab. 29 festgestellte Akzep-
tanzverbesserung in Beziehung zur umsatzbezogenen Unter-
nehmensgröße (Tab. 34), ist festzustellen, daß die Gruppe 
"unter 20 Mio DM Umsatz" mit gut 15% (Spalte 5) die gün-
stigste Entwicklung aufzuweisen hat. Da die Basis dieses 
"Schubs" mit 1% (Spalte 2} weit unter dem Durchschnitt 
liegt, ist bezüglich der Gesamt-Akzeptanz (Spalte 6) abzu-
lesen, daß mit dem VermBetG eine - wenn auch nicht voll-
ständige - Annäherung an die beiden anderen Gruppen statt-
gefunden hat. Die Unternehmen mit "50 und mehr Mio DM 




































2 + 5 











unter 20 103 1 1,0 2 1,9 14 13,6 16 15,5 17 16,5 
20-49 94 8 8,5 - - 10 10,6 10 10,6 18 19,1 
50 und mehr 102 9 8,8 3 2,9 10 9,8 13 12,7 22 21,6 
Summe 299 18 6,0 5 1,7 34 11,4 39 13,0 57 19,1 
Tabelle 34: Akzeptanzentiricklung in Relation zur 
IhternehmensgröSe (ausätze} 15) 
Werden die Unternehmensklassen nach Beschäftigtenzahlen 
gebildet (Tab. 35), bestätigt sich die Aussage aus Tab. 34 
insofern, als in der Gruppe "20-99 Beschäftigte" die durch 
das VermBetG bewirkte zusätzliche Akzeptanz mit knapp 17% 
(Spalte 5) deutlich über dem Durchschnitt liegt. In Abwei-
chung zur Tabelle 34 dominiert hier mit gut 17% allerdings 
- wenn auch geringfügig - die Größenklasse "500 und mehr". 
Dies spiegelt sich auch in der Gesamt-Akzeptanz (Spalte 6) 
wider, zumal Unternehmen dieser Größenklasse der Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung bereits vor Gültigkeit des VermBetG 
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Sumte: 298 18 6,0 5 1,7 34 11,4 39 13,1 57 19,1 
Tabelle 35: AkzeptanzentHicklung in Relation zur 
ünterneänensgrcße (Beschäftigte) 16) 
Die in den Tabellen 34 und 35 gezeigte unternehmensgrößen-
spezifische Akzeptanz (Spalte 6) kann also nur sinnvoll 
interpretiert werden, wenn die Entwicklung zu diesen Grö-
ßen (Spalten 2 und 5) in die Betrachtung mit einbezogen 
wird. 
Wenn auch die Zunahme der durch das VermBetG begründeten 
Akzeptanz besonders bei kleineren Unternehmen hervorzuhe-
ben ist, herrschen in dieser Größenklasse offensichtlich 
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Sumte: 299 35 11,7 189 63,2 69 23,1 
Tabelle 36: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in 



















abso- in % 
lut 
abso- in % 
lut 
abso- in % 
lut 
20-99 98 19 19,4 64 65,3 15 15,3 
100-499 137 12 8,8 90 65,7 28 20,4 
500 u. mehr 63 5 7,9 33 52,4 25 39,7 
Sumte: 298 36 12,1 187 62,8 68 22,8 
Tabelle 37: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in 
Abhängigkeit von bescbäftigungsbezogenen 
UhterzjebmensgröEen 18) 
Den Tabellen 36 und 37 ist zu entnehmen, daß knapp 20* der 
Unternehmen mit 20-99 Beschäftigten (Tab. 37) bzw. knapp 
17% mit einem Umsatz von weniger als 20 Mio DM (Tab. 36) 
dem VermBetG überhaupt kein Interesse entgegenbringen. 
Dieser Wert nimmt in beiden Tabellen mit Zunahme der 
Unternehmensgröße deutlich ab. Große Unternehmen geben 
sich auch am wenigsten mit einer überblickartigen 
Kenntnisnahme zufrieden, so daß es nicht verwundert, hier 
deutlich überdurchschnittlich viele zu finden, die mit den 
Einzelheiten der Gesetzesinitiative vertraut sind (knapp 
35% lt. Tab. 36 und sogar knapp 40% lt. Tab. 37). 
Der unternehmensgrößenbezogene Informationsstand spiegelt 
sich zum Teil in den zum VermBetG geäußerten Kritikpunkten 
wider (Tab. 38 und 39), wobei ich hier noch einmal darauf 
hinweise, daß Unternehmen, die sich für dieses Gesetz 
nicht interessieren, hier nicht geantwortet haben, die 
sich, wie die Tabellen 36 und 37 gezeigt haben, besonders 

























































Same: 348 54 21,8 25 10,1 103 44,0 90 36,3 
Tabelle 38: Ausgewählte Bamnisse im/Verbessenmgs-
vorschläge zum VeraBetG in Abhängigkeit von 




























































Sumoe: 246 53 21,5 24 9,8 110 44,7 90 36,6 
Tabelle 39: Ausgewählte Bemnisse in/Verbesserungs-
vorschläge zum VermBetG in Abhängigkeit von 
beschäftigungsbezogenen IhternehmensgröEen 
20) 
Sowohl in Tab. 38 als auch 39 vermissen die jeweils klein-
sten Unternehmen am häufigsten eine Steuervergünstigung 
bei der Einführung von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmo-
dellen (knapp unter 30% in beiden Tabellen), obgleich sie 
potentiell die günstigsten Voraussetzungen haben. Nur un-
terdurchschnittlich viele kleine Unternehmen (gut 7% in 
Tab. 38 und gut 8% in Tab. 39) halten diese Finanzierungs-
alternative für "zu teuer". Die Nennungen bezüglich einer 
nicht erwünschten Einflußnahme der Belegschaft auf die 
Unternehmenspolitik durch Beteiligungsmodelle bringen da-
gegen erstaunlicherweise sehr nahe beieinanderliegende 
Quoten der unterschiedlichen Größenklassen. 
Daß der Verwaltungsaufwand kleine und mittlere Unternehmen 
höher tangiert als größere, leuchtet insofern ein, als für 
ein Unternehmen die indirekten Finanzierungskosten pro 
Beteiligung mit Zunahme von gleichartigen Kontrakten sin-
ken. 21) So verwundert es nicht, wenn deutlich mehr kleine 
und mittlere Unternehmen dieses Hemmnis benannt haben 
(Tab. 38 und 3 9 ) . Dieser Sachverhalt sollte mit der ak-
tuell gültigen 2. und zukünftig zu erwartenden 3. Stufe 
des VermBetG etwas an Bedeutung verlieren. 
Zusammenfassend für die unternehmensgröSenspezifische Ak-
zeptanz-Entwicklung ist herauszustellen, daß die Annahme, 
die zukünftige Gesamt-Akzeptanz zur Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligung müsse nicht mehr von den großen Unternehmen 
dominiert werden, realistisch erscheint. Der bei kleinen 
Unternehmen festzustellenden deutlich überdurchschnittli-
chen Akzeptanzsteigerung der Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung durch das VermBetG steht allerdings ein ebenfalls 
überdurchschnittliches Desinteresse gegenüber. In erster 
Linie sind hier Verbände aufgefordert, das Interesse zu 
wecken und gezielte Informationen weiterzuleiten, um zur 
Versachlichung beizutragen und eine richtige Einschätzung 
dieser Finanzierungsalternative zu ermöglichen, was auch 
besonders im Bereich der kleinen Unternehmen als Notwen-
digkeit aus den hier vorgelegten Zahlen erscheint. 
2.3. Rechtsformspezifische Entwicklungen 
Die rechtsformabhängige Akzeptanz (Tab. 40) läßt erkennen, 
daß die Gesellschaftsform der GmbH & Co. deutlich unter 
dem Durchschnitt liegende Werte aufweist. Das gilt für die 
Gesamt-Akzeptanz mit gut 13% (Spalte 6 ) , aber mehr noch 
für die durch das VermBetG zusätzlich bewirkte von rund 7% 
(Spalte 5 ) . Die zusätzliche Akzeptanz der anderen Gesell-
schaftsformen gestaltet sich mit um 17% gelegenen Werten 
in etwa gleichförmig, was wohl auch darauf zurückzuführen 
ist, daß durch die gesetzlichen Rahmenbedingungen die 
Beteiligungsmöglichkeiten für alle Unternehmen weitgehend 
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m/am 106 7 6,6 1 0,9 18 17,0 19 17,9 26 24,5 
GmbH S Co 130 8 6,2 2 1,5 7 5,4 9 6,9 17 13,1 
EB/Pers.G 66 3 4,5 2 3,0 9 13,6 11 16,7 14 21,2 
Sanne: 302 18 6,0 5 1,7 34 11,3 39 12,9 57 18,9 
Tabelle 40: Akzeptanzentwicklung in Relation zu Rechtsformen 22) 
Die GmbH & Co ist also nicht mit besonders ungünstigen 
gesetzlichen Bedingungen konfrontiert. Hie Tab. 41 zeigt, 
ergibt sich auch kein negativ abweichendes Bild für diese 
Gesellschaftsform hinsichtlich des Interesses, sich mit 
den Inhalten des VermBetG auseinanderzusetzen. Bei allen 
drei Bekanntheitsvarianten ergeben sich für die GmbH £ Co. 













MbH & Co 130 
EÜ/Pers.G. 66 
abso- in % 
lut 
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Sunroe: 302 36 11,9 190 62,9 70 23,2 
Tabelle 41: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in Abhän-
gigkeit von Rechtsformen der Unternehmen 23) 
Die deutlich unterdurchschnittliche Akzeptanz der Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung bei der GmbH & Co kann auch 
nicht durch die Gegenüberstellung von Hemmnissen/Verbesse-
rungsvorschlägen zu dieser Finanzierungsform mit den 
Gesellschaftsformen ergründet werden. Diese Rechtsform 
weicht bei den benannten Hemmnissen (Tab. 42 und 43) von 
den jeweiligen Durchschnittswerten kaum ab. Kapitalgesell-
schaften hingegen (AG/GmbH) vermissen deutlich überdurch-
schnittlich (über 25%, Tab. 42) eine Steuervergünstigung 
bei Einführung und haben mit knapp 33% auch die meisten 
Nennungen zum Akzeptanzproblem bei Belegschaft und 


















































Sume: 250 91 36,4 54 21,6 25 10,0 110 44,0 
Tabelle 42: Das VermBetG betreffende Beamisse in 












absolut in % absolut in % 
AG/GmbH 86 28 32,6 41 47,7 
GabH S Co 111 27 24,3 51 45,9 
EüVPers.G 53 9 17,0 28 52,8 
Sunae: 250 64 25,6 120 48,0 
Tabelle 43: AuSerhalb des VermBetG liegende Benmüsse 
in Abhängigkeit von der Rechtsform 24) 
Zusammenfassend läßt sich sagen, daß die Entwicklung der 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung in Abhängigkeit von den 
Gesellschaftsformen - mit Ausnahme der GmbH & Co - einen 
annähernd gleichmäßigen Verlauf erkennen läßt. Die Reser-
viertheit in der GmbH 41 Co kann durch das vorliegende Zah-
lenmaterial nicht weiter geklärt werden, so daß es bei der 
Feststellung dieses statistischen Zusammenhangs bleiben 
muß. 
2.4. Erfolgsgrößenabhängige Entwicklungen 
Die Analyse der Rahmenbedingungen für die Einführung/Prak-
tizierung von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmodellen hat 
ergeben, daß erfolgreiche Unternehmen im besonderen Maße 
von diesen Möglichkeiten Gebrauch machen können. In diesem 
Kapitel wird der Frage nachgegangen, ob diese Unterneh-
mensgruppe auch in der Praxis an derartigen Beziehungen 
ein überdurchschnittliches Interesse aufweist. 
Da der Erfolg eines Unternehmens in der Literatur und in 
der Praxis in durchaus unterschiedlicher Weise definiert 
wird, ist es für diese Untersuchung zweckmäßig, neben dem 
Oberziel (Rendite) auch Zwischen- und Unterziele einzube-
ziehen. 25) Zusätzliche Einsichten sind aus den jeweiligen 
relativen Einschätzungen (im Verhältnis zur Branche) der 
Unternehmen zu erwarten gewesen, da auf dieser Grundlage 
das unmittelbare Konkurrenzverhältnis Berücksichtigung 
finden kann. Folgende Erfolgsgrößen werden in die Analyse 
einbezogen: 
- Durchschnittliches Umsatzwachstum in den letzten 5 Jah-
ren 
- Durchschnittliches jährliches Umsatzwachstum in den 
letzten 5 Jahren im Verhältnis zur Branche 
- Durchschnittliche Eigenkapitalrendite (vor Steuern) der 
letzten 5 Jahre 
- Durchschnittliche Eigenkapitalrendite der letzten 5 Jah-
re im Verhältnis zur Branche 
- Vertikale Eigenkapital-Quote 
- Entwicklung der vertikalen Eigenkapital-Quote in den 
letzten 5 Jahren 
- Eigene Einschätzung der Eigenkapitalversorgung. 
2.4.1. Akzeptanzentwicklung 
- Durchschnittliches Umsatzwachstum 
In Tabelle 44 kommt zum Ausdruck, daß der Erfolgsfaktor 
"durchschnittliches Umsatzwachstum" hinsichtlich der Ge-
samtakzeptanz zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung (Spalte 
6) keine statistische Abhängigkeit erkennen läßt, denn 
sowohl die rund 18% der Unternehmen mit Umsatzzuwächsen 
"bis 5% in den letzten 5 Jahren" als auch die rund 20% mit 
Zuwächsen "über 5% in den letzten 5 Jahren" stellen 
jeweils recht nahe am Durchschnitt gelegene Werte dar. 
Lediglich die durch das Vermögensbeteiligungsgesetz 
bewirkte Entwicklung (Spalte 5) weist für die Unterneh-
mensgruppe mit der günstigeren Umsatzentwicklung mit gut 
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bis 140 10 7 ,1 1 0 ,7 14 10 ,0 15 10,7 25 1 7 , 9 
über 5 159 7 4 , 4 4 2 ,5 20 12,6 24 15 ,1 31 19 ,5 
Summe: 299 17 5 ,7 4 1 ,7 34 11 ,4 39 13 ,0 56 18 ,7 
Tabelle 44 : Akzeptanzentwicklung in Relation zum 
UmsatzHachstum 26) 
- Umsatzwachstum im Verhältnis zur Branche 
Wird das "Umsatzwachstum im Verhältnis zur Branche" zur 
Akzeptanzentwicklung ins Verhältnis gesetzt (Tab. 45), 
ergibt sich folgendes Bild: Oberdurchschnittlich erfolg-
reiche Unternehmen weisen mit knapp 13% (Spalte 6) eine 
gravierend unter dem Durchschnitt (19%) liegende Gesamtak-
zeptanz der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung auf. Noch deut-
licher fällt die Differenz in bezug auf die zusätzliche 
Akzeptanz (Spalte 5) aus. Bei den unter dem Branchen-
Durchschnitt liegenden Unternehmen ist es - in Anbetracht 
der geringen Anzahl befragter Unternehmen (Spalte 1) 
problematisch, einen prozentualen Vergleich zu bemühen. 
In Tabelle 45 kristallisiert sich heraus, daß überdurch-
schnittlich erfolgreiche Unternehmen der Finanzierunasal-
ternative Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung keine große 
Bedeutung beimessen. Es scheint in dieser Unternehmens-
gruppe kaum ein Mangel an Finanzmitteln zu herrschen, so 
d a ß das Interesse an dieser Variante nicht sehr groß ist 
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ger 12 1 8,3 1 8,3 2 16,7 2 16,7 
gleich 134 10 7,5 2 1,5 23 17,2 25 18,7 36 26,3 
höher 143 7 4,9 2 1,4 9 6,3 11 7,7 18 12,6 
Sumte: 289 17 5,9 5 1,7 33 11,4 38 13,1 55 19,0 
Tabelle 45: Akzeptanzentwicklung und relatives 
Umsatzwachstum 27) 
- Durchschnittliche Eigenkapitalrendite 
Als weiterer Erfolgsfaktor mit seiner Wirkung auf die Ak-
zeptanz wird in Tabelle 46 die Eigenkapitalrendite der 
letzten 5 Jahre gewürdigt. Hier bestätigt sich die Aussage 
d e r Tabelle 45 insofern, als die zusätzliche (Spalte 5) 
u n d gesamte Akzeptanz (Spalte 6) der Unternehmen mit den 
günstigen Eigenkapitalrenditen am geringsten ausfällt. 
In dieser Tabelle spiegelt sich das Ergebnis aus der Ana-
lyse der gesetzlichen Rahmenbedingungen insofern wider, 
als erfolglose Unternehmen mit negativen Eigenkapitalren-
diten in diesem Gesetz kein Anreizsystem für Finanzie-
rungsbeziehungen zwischen Unternehmen und Belegschaft er-
kennen. Allerdings ist auch hier darauf hinzuweisen, daß 
die Anzahl der befragten Unternehmen (Spalte 1) mit nega-
tiven Eigenkapitalrenditen Verhältnisaussagen problema-
tisch erscheinen läßt. 
So verbleiben als besonders Interessierte die Unternehmen 
mit mittleren Renditen, denn bei ihnen differiert die 
gesamte und auch die zusätzliche Akzeptanz in den einzel-
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unter 0 12 2 16,7 2 16,7 
0-5 81 6 7,4 3 3,7 8 9,9 11 13,6 17 21,0 
6 -10 67 5 7,5 - - 9 13,4 9 13,4 14 20,9 
11-20 66 2 3,0 1 1,5 9 13,6 10 15,2 12 18,2 
über 20 70 2 2,9 1 1,4 7 10,0 8 11,4 10 14,3 
Summe: 296 17 5,7 5 1,7 33 11,1 38 12,8 55 18,6 
Tabelle 46: Akzeptanzentwicklung in Relation zur 
Eigenkapitalrendite (vor Steuern) 28) 
- Eigenkapitalrendite im Verhältnis zur Branche 
Die in Tab. 46 getroffene Aussage für die besonders er-
folgreichen Unternehmen fällt in Tab. 47 noch deutlicher 
aus: Unternehmen, die eine im Vergleich zum Branchendurch-
schnitt höhere Eigenkapitalrendite erzielen, weisen eine 
Gesamt-Akzeptanz von unter 10% auf (Spalte 6), während die 
anderen Werte von über 25% haben. Genauso deutlich fällt 
die Differenz in der Spalte 5 (zusätzliche Akzeptanz) aus. 
Die Aussagekraft dieser Aufstellung ist m.E. höher einzu-
schätzen als die der Tab. 46. Da in den einzelnen Branchen 
durchaus unterschiedliche Eigenkapitalrenditen als durch-
schnittlich anzusehen sind, kommt hier besonders deutlich 
zum Ausdruck, wie erfolgreich sich die hier befragten Un-
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ser 34 2 5,9 1 2,9 7 20,6 8 23,5 10 29,4 
gleich 101 7 6,9 3 3,0 17 16,8 20 19,8 27 26,7 
höher 132 7 5,3 - - 5 3,8 5 3,8 12 9,1 
Sumte: 267 16 6,0 4 1,5 29 10,9 33 12,4 49 18,4 
Tabelle 47: Akzeptanzentwicklung und relative 
Eigenkapitalrendite 29) 
- vertikale Eigenkapital-Quote 
Ein ähnliches Bild wie bei den Renditen zeigt sich auch 
bei der Eigenkapital-Quote. Die Akzeptanz von Unternehmen 
mit im Mittelfeld liegenden Eigenkapital-Quoten (11%— 30%) 
weist deutlich über dem Durchschnitt liegende Werte auf 
(Tab. 48, Spalten 5 und 6 ) . Bei Beurteilung der gut 15% 
durchgeführter/geplanter Modelle (Spalte 6 ) , die Unterneh-
men mit einer Eigenkapital-Quote von über 30% betreffen, 
ist zu berücksichtigen, daß die durch das VermBetG bewirk-
te Akzeptanz mit knapp 6% erheblich unter dem Durchschnitt 
liegt, die meisten Modelle also unabhängig von den aktuel-
len gesetzlichen Rahmenbedingungen praktiziert werden 
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-10 37 - - - - 4 10,8 4 10,8 4 10,8 
11-20 56 1 1,8 - - 10 17,9 10 17,9 11 19,6 
21-30 88 5 5,7 4 4,5 14 15,9 18 20,5 23 26,1 
über 30 120 12 10,0 1 0,8 6 5,0 7 5,8 19 15,8 
Summe: 301 18 6,0 5 1,7 34 11,3 39 13,0 57 18,9 
Tabelle 48: Akzeptanzentiticklung in Relation zur 
vertikalen Eigenkapital-Quote 30) 
- Entwicklung der vertikalen Eigenkapital-Quote 
Auch die Analyse der Akzeptanzentwicklung auf der Basis 
von Eigenkapital-Quoten-Veränderungen (Tab. 49) bestätigt, 
daß Unternehmen mit einer steigenden Eigen-/Gesamtkapital-
Relation der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung im Vergleich 
zu den anderen Gruppen eher reserviert gegenüberstehen. 
Die zusätzliche (Spalte 5) und die gesamte Akzeptanz 
(Spalte 6) weisen für diese Unternehmen deutlich unter dem 
Durchschnitt liegende Werte auf, während in allen drei 
Gruppen die unabhängig vom VermBetG praktizierten Modelle 
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geschrumpft 79 4 5,1 1 1,3 11 13,9 12 15,2 16 20,3 
gleich 
geblieben 109 7 6,4 1 0,9 18 16,5 19 17,4 26 23,9 
gestiegen 114 7 6,1 3 2,6 4 3,5 7 6,1 14 12,3 
Sunme: 302 18 6,0 5 1,7 33 10,9 38 12,6 56 18,5 
Tabelle 49: Akzepfcmzentaicklung in Relation zu Veränderung 
der vertikalen Eigenkapital-Quote 31) 
- Eigene Einschätzung der Eigenkapitalversorgung 
Der finanzpolitische Charakter des VermBetG kommt in Ta-
belle 50 recht deutlich zum Ausdruck. Während Unternehmen, 
die ihre Eigenkapitalversorgung als "zu hoch" einschätzen, 
mit knapp 8% ein sehr geringfügiges Interesse an dieser 
Finanzierungsalternative unter Beweis stellen (Spalte 6 ) , 
steigt die gesamte und zusätzliche Akzeptanz bei denen 
deutlich an, die ihre Eigenkapitalausstattung "ausrei-
chend" bzw. "zu niedrig" beurteilen. Interessant ist die 
mit rund 18% ausgewiesene zusätzliche Akzeptanz (Spalte 5) 
der Unternehmen, die ihre Eigenkapitalversorgung als "zu 
niedrig" klassifizieren, während die beiden anderen Grup-
pen Werte von unter 10% aufweisen, wobei hier auf die 
niedrige Zahl der Unternehmen (Spalte 1}, die ihre 
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Sumte: 303 18 5,9 5 1,7 34 11,2 39 12,9 57 18,8 
Tabelle 50: Akzeptanzentiticklung in Relation zur Einschätzung 
der eigenen Eigenkapitalversorgung 32) 
Insgesamt läßt die Akzeptanzentwicklung in Abhängigkeit 
von Erfolgsfaktoren - mit Ausnahme des durchschnittlichen 
Umsatzwachstums (Tab. 44) - erkennen, daß besonders er-
folgreiche Unternehmen der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
gegenüber deutlich überdurchschnittlich reserviert gegen-
überstehen. Nicht annähernd so eindeutige Aussagen lassen 
sich für die anderen Unternehmensgruppen machen. Sehr er-
folgreiche Unternehmen verfügen offenbar über genügend 
andere (günstigere) Finanzierungsquellen, so daß sie sich 
der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung nicht zuzuwenden brauchen. An Anbetracht von (oftmals 
problematischen) Vorurteilen, die im Kapitel 2.1. "Vorge-
hensweise und grundlegende Ergebnisse" dargelegt worden 
sind, ist zu vermuten, daß viele Unternehmen, die auf kei-
ne zusätzlichen Finanzierungsquellen angewiesen sind, das 
Thema Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung mehr oder weniger 
unbesehen zu den Akten legen. 
2.4.2. Bekanntheitsvarianten des Vermögensbeteiligungs-
gesetzes 
Im nächsten Schritt gilt es zu untersuchen, ob und inwie-
weit besonders erfolgreiche Unternehmen überhaupt bereit 
sind, sich mit den Inhalten des VermBetG auseinanderzuset-
zen. 
- Umsatzwachstum im Verhältnis zur Branche 
Gliedert man die Unternehmen nach "Umsatzwachstum im Ver-
hältnis zur Branche" (Tab. 51), ist für die erfolgreich-
sten Unternehmen mit knapp 15% das höchste Desinteresse am 
VermBetG festzustellen, während die beiden anderen Gruppen 
mit gut 8% in etwa gleich hohe Werte aufweisen, die ge-
setzlichen Bedingungen also eher zur Kenntnis nehmen, was 
sich auch in der Spalte "im Oberblick bekannt" widerspie-
gelt. Relativ erfolglose Unternehmen befassen sich auch 
eindeutig mehr (zu gut 40%) mit den Einzelheiten der Rah-
menbedingungen, wobei diese Aussage aufgrund der geringen 







































Summe: 289 33 11,4 183 63,3 66 22,8 
Tabelle 51: Bekanntbeitsvarianten des VermBetG in 
Abhängigkeit vom Uasatzwachstum im 
Verhältnis zur Branche 33) 





























unter 0 12 - - 7 58,3 4 33,3 
0-5 81 7 8,6 48 59,3 25 30,9 
6 -10 67 7 10,4 47 70,1 11 16,4 
11-20 66 9 13,6 44 66,7 12 18,2 
über 20 70 11 15,7 43 61,4 15 21,4 
Sune: 296 34 11,5 189 63,9 67 22,6 
Tabelle 52: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in 
Abhängigkeit von durchschnittlichen 
Eigenkapitalrenditen (vor Steuern) der 
letzten 5 Jahre 34} 
Der in Tabelle 51 konstatierte Sachverhalt für die erfolg-
reichen Unternehmen wird in Tabelle 52 - wenn auch nicht 
so deutlich - bestätigt: Mit Zunahme der Eigenkapitalren-
dite (vor Steuern) steigt das Desinteresse am VermBetG 
leicht an. Weniger erfolgreiche Unternehmen (bis zu 5% 
Eigenkapitalrendite) sind weitaus eher bereit, sich mit 
den Einzelheiten des Gesetzes zu befassen. 
- Eigenkapitalrendite im Verhältnis zur Branche 
Das, wie bereits erwähnt, m.E. bedeutendste Erfolgskrite-
rium (Eigenkapitalrendite im Verhältnis zur Branche) in 
einen Zusammenhang mit den Bekanntheitsvarianten gestellt 
(Tabelle 53), zeigt, daß in überdurchschnittlich erfolg-
reichen Unternehmen mit knapp 19% ein sehr deutlich über 
dem Durchschnitt liegendes Desinteresse vorliegt. Die 
gleichen Unternehmen können mit gut 19% auch am wenigsten 
häufig von sich sagen, daß sie mit den Einzelheiten des 
VermBetG vertraut sind. Auch einen überblickartigen Ein-









































Summe: 267 31 11,6 170 63,7 60 22,5 
Tabelle 53: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in 
Abhängigkeit von durchschnittlichai Eigen-
kapitalrenditen im Verhältnis zur Branche 35) 
- vertikale Eigenkapital-Quote 
Unternehmen mit einer sehr günstigen Eigenkapital-Quote 
von über 30% (Tab. 54) zeigen sich überdurchschnittlich 
desinteressiert am VermBetG, was sich allerdings auch 
- mit Abstrichen - für die Gruppe mit einem Eigenkapital 
zu Gesamtkapital-Verhältnis von weniger als 11% sagen 
läßt. Mit den Einzelheiten des Gesetzes überdurchschnitt-
lich vertraut sind Unternehmen mit Eigenakpital-Quoten von 
über 20%. 
Eigen- Anzahl Bekanntheitsvarianten 
kapital- der 
quote Unter- Kein im Oberblick in Einzelheiten 
nehmen Interesse bekannt bekannt 
abso- in abso- in abso- in 
lut % lut * lut % 
-10 37 5 13,5 29 78,4 3 8,1 
11-20 56 5,4 42 75,0 CO 14,3 
21-30 88 CO 9,1 50 56,8 27 30,7 
Iber 30 120 19 15,8 68 56,7 32 26,7 
Saume: 301 35 11,6 189 62,8 70 23,3 
Tabelle 54: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in 
Abhängigkeit von vertikalen Eigenkapital-
Quoten 36) 
- Entwicklung der vertikalen Eigenkapital-Quote sowie die 
eigene Einschätzung der EigenkapitalVersorgung 
Unternehmen mit in den letzten 5 Jahren gestiegenen Eigen-
kapital-Quoten lassen für alle drei Bekanntheitsvarianten 
nahe am Durchschnitt liegende werte erkennen (Tabelle 55). 
Die fehlende Aufmerksamkeit fällt dort am geringsten aus, 
wo Unternehmen mit geschrumpften Eigenkapital-Quoten kon-
frontiert sind. Dieser Sachverhalt zeigt sich in Tabelle 
5 6 , wo Unternehmen, die ihre Eigenkapitalversorgung "zu 
niedrig" einschätzen, mit knapp 8% ebenfalls am wenigsten 
desinteressiert sind. Die 13 Unternehmen mit einer "zu 










































Sumne: 302 36 11,9 189 62,6 70 23,2 
Tabelle 55: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in 
Abhängigkeit von der Eigenkapital-Quoten-






































Summe: 303 36 11,9 190 62,7 70 23,1 
Tabelle 56: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in 
Abhängigkeit von der eigenen Einschätzung 
zur Eigenkapitalversorgung 38) 
Die Analyse der Bekanntheitsvarianten zum VermBetG hat 
gezeigt, daß besonders erfolgreiche Unternehmen einen 
deutlich überdurchschnittlichen Vorbehalt zum Komplex der 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung hegen. Sehr klar zum Aus-
druck kommt dies, wo als Erfolgskriterium die am Branchen-
durchschnitt bemessene Eigenkapitalrendite herangezogen 
wird (Tab. 53). Diese Aussage steht im Einklang mit der 
durch das VermBetG zusätzlich bewirkten Akzeptanz und der 
Gesamt-Akzeptanz zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. 
2.4.3. Hemmnisse im Vermögensbeteiligungsgesetz 
Abschließend gilt es zu untersuchen, ob in Abhängigkeit 
vom Erfolg die Unternehmen besondere Kritikpunkte am 
VermBetG hervorheben. Als Erfolgsfaktor wähle ich mit der 
Eigenkapitalrendite im Verhältnis zur Branche den m.E. 
aussagekräftigsten: Während ein zu hoher Verwaltungsauf-
wand in der Tabelle 57 in allen drei Gruppen in etwa 
durchschnittlich oft genannt wird, vermissen eine Steuer-
vergünstigung bei Einführung Unternehmen mit relativ nie-
driger Eigenkapital-Rendite deutlich am häufigsten (rund 
4 0 % ) . Diese Größe nimmt mit Zunahme des Erfolgs erheblich 
ab. Zu der Einschätzung, daß die Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligung eine zu teure Finanzierungsalternative sei, sind 
zwischen den drei Gruppen keine gravierenden Differenzen 
zu konstatieren. Anders verhält es sich bei dem nicht 
erwünschten Einfluß der Belegschaft (Tab. 57). Dieses 
Hemmnis nennen die erfolgreichen Unternehmen mit über 50% 
als einzige deutlich häufiger als andere. 
Bei den außerhalb des VermBetG liegenden Hemmnissen (Tab. 
58) fällt die weit überdurchschnittliche Prozentzahl (über 
60%) der erfolgreichen Unternehmen in der Spalte "kein 
Finanzierungsengpaß" auf. Aber auch in den beiden anderen 
Gruppen wird dieses Argument mit gut 20% ("niedriger") 









































niedrige) 32 11 34,4 13 40,6 3 9,4 13 40,6 
gleich 88 32 36,4 19 21,6 11 12,5 31 35,2 
höher 104 37 35,6 16 15,4 8 7,7 53 51,0 
Susne: 224 80 35,7 48 21,4 22 9,8 97 43,3 
Tabelle 57: Das VermBetG betreffende Hsnmnisse in 
Abhängigkeit von der Eigenkapitalrendite 

















absolut in \ absolut in % 
niedriger 32 8 25,0 7 21,9 
gleich 88 27 30,7 33 37,5 
höher 104 24 23,1 63 60,6 
Suaae: 224 59 26,3 103 46,0 
Tabelle 58: Außerhalb des VermBetG liegende Hesmmisse 
in Abhängigkeit von der Eigenkapital-
rendite im Verhältnis zur Branche 39) 
2.5. Zusammenfassung 
- Die durch das VermBetG bewirkte zusätzliche Akzeptanz 
der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ist deutlich (um gut 
200%) gestiegen. Diese starke Zunahme muß allerdings 
aufgrund der geringen Berechnungsgrundlage (Modelle, die 
unabhängig vom VermBetG praktiziert werden) relativiert 
werden. 
- Rund 80% der in diese Auswertung einbezogenen Unterneh-
men fassen derzeit kein Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungs-
modell ins Auge. 
- Knapp 1/8 der hier analysierten Probanden äußern sich an 
den gesetzlichen Bedingungen grundsätzlich desinteres-
siert, so daß von ihnen zum VermBetG keine konstruktive 
Kritik erwartet werden kann. 
- Die Analyse der zum VermBetG geäußerten Kritikpunkte 
läßt eindeutig erkennen, daß erhebliche Informationsde-
fizite in diesem Bereich vorherrschen. 
- Zur unternehmensgrößenspezifischen Entwicklung ist fest-
zustellen, daß die durch die Gesetzesinitiative bewirkte 
Akzeptanz bei kleinen Unternehmen am deutlichsten aus-
fällt, so daß dieses Finanzierungsinstrument wohl zu-
künftig von Unternehmen aller Größenordnungen in annä-
hernd gleichem Umfang genutzt wird. Der relativ hohen 
zusätzlichen Akzeptanz im Bereich der kleinen Unterneh-
men steht allerdings auch ein überdurchschnittliches 
Desinteresse am VermBetG gegenüber. 
- Die Entwicklung der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ge-
staltet sich weitgehend unabhängig von der Rechtsform. 
In diesem Zusammenhang stellt die GmbH S Co eine - wenn 
auch deutliche - Ausnahme dar, wobei nicht herausgefil-
tert werden konnte, welche besonderen Gründe den Aus-
schlag für diese Abweichung ergeben. 
- Die Analyse der erfolgsabhängigen Akzeptanz-Entwicklung 
hat gezeigt, daß besonders erfolgreiche Unternehmen eine 
eindeutig unterdurchschnittliche zusätzliche Akzeptanz 
und Gesamt-Akzeptanz zum VermBetG aufweisen. Das Desin-
teresse in dieser Gruppe an den gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen verhält sich ebenso deutlich überdurchschnitt-
lich. Desweiteren ist für diese Gruppe hervorzuheben, 
daß eine ablehnende Haltung zum VermBetG vielfach damit 
begründet wird, daß kein Finanzierungsengpaß besteht und 
keine Einflußnahme der Belegschaft auf die Unternehmens-
politik erwünscht ist. 
- In der Erfolgsskala ganz unten angesiedelte Unternehmen 
zeigen ein deutlich größeres Jnteresse am VermBetG als 
die erfolgreichsten Unternehmen, müssen allerdings bis-
weilen erkennen, daß Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung für 
sie keine adäquate Finanzierungsalternative darstellt. 
- Der erfolgsabhängigen Betrachtung kann entnommen werden, 
daß, unter Ausklammerung der erfolgreichsten und Teile 
(Tab. 46 und 48) der am wenigsten erfolgreichen Unter-
nehmen, potentiell der größte Kreis für eine Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung durchaus in-Betracht kommt. Eine 
wesentliche Voraussetzung für eine erfolgreiche weitere 
Durchsetzung von dieser Seite besteht darin, zusätzli-
ches Interesse zu wecken, indem die Diskussion versach-
licht wird, was ganz offensichtlich im großen Umfang 
noch nicht geschehen ist; denn, so könnte man einmal 
vermuten, unter den jetzigen Voraussetzungen werden 
vielleicht aus Unkenntnis relativ günstige Finanzie-
rungsmöglichkeiten nicht wahrgenommen. 
Da ein Verband nur dann das Interesse für die Hitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung fördern kann, wenn er selbst dazu 
eine positive Einschätzung vertritt, soll abschlieSend in 
diesem Abschnitt auf eine gemeinsame Stellungnahme der 
"Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbände" und 
des "Bundesverbandes der Deutschen Industrie" eingegangen 
werden. 
Die Verbände nehmen eine grundsätzlich positive Stellung 
zu den gesetzlichen Rahmenbedingungen ein. 40) Auch die 
Verbesserungsvorschläge in der gemeinsamen Stellungnahme 
der BDA und des BDI zum 1. VermBetG spiegeln diese Ein-
schätzung wider. So wird darauf hingewiesen, daß mit den 
seit 1970 festgeschriebenen starren Einkommensgrenzen mehr 
und mehr Duchschnittsverdiener aus dem Förderungsrahmen 
herausfallen. 41) Insbesondere wird auch der enorme Ver-
waltungsaufwand aus dem VermBetG für die Unternehmen 
beklagt. In dem Papier wird vorgeschlagen, bestehende Auf-
zeichungs- und Kontrollpflichten von der Unternehmerebene 
weg auf die Ebene der Finanzämter zu übertragen, die im 
Rahmen des Lohnsteuerjahresausgleichs ohnehin mit diesen 
Dingen befaßt sind. 42) Dieser Vorschlag wird im Rahmen 
der dritten Stufe der aktuellen Vermögenspolitik - wie 
bereits erwähnt - aufgegriffen. 43) Desweiteren ist vorge-
schlagen worden, die im § 19a EStG benannte Grenze von 
300,- DM auf 500,- DM heraufzusetzen. Im 2. VermBetG ist 
dies bereits aufgenommen worden. 
Die einzig wirkliche Diskrepanz zwischen den gesetzlichen 
Rahmenbedingungen und der Stellungnahme der Verbände 
betrifft § 19a, Abs. 7 EStG 44), wonach TarifVertragspar-
teien eine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung auf der Basis 
von Arbeitnehmer-Darlehen vereinbaren können . Hierin wird 
eine Einschränkung der unternehmerischen Handlungsfreiheit 
bezüglich der Kapitalstruktur des Unternehmens gesehen. 
Positiv wird in diesem Zusammenhang vom BDA und BDI zur 
Kenntnis genommen, daß Arbeitgeber durch Tarifverträge 
nicht zur Eingehung von Darlehnsverpflichtungen gezwungen 
werden können, da im o.g. Absatz 7 vorgesehen ist, daß 
andere gleichwertige Vermögensbeteiligungen ersatzweise 
zugewendet werden können. 
Das Unternehmen, das mit seinen Mitarbeitern keine Dar-
lehnsvereinbarung treffen will, hat der Belegschaft Alter-
nativen anzubieten. "Im Ergebnis bedeutet diese Möglich-
keit zur Ablösung jener vertraglichen Verpflichtung zur 
Begründung eines Darlehnsverhältnisses, daß dem Arbeitge-
ber aufgrund eines Tarifvertrages die Aufgaben eines Kom-
missionärs bei der Beschaffung von Wertpapieren zugewiesen 
werden." 45) Dies stellt für den Arbeitgeber natürlich 
eine Belastung dar. 
Die Analyse der unternehmensbezogenen Einschätzung der 
gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligung hat deutlich gemacht, daß Vorbehalte weniger von 
den Verbänden artikuliert werden. Es sind vielmehr die 
Unternehmen selbst, die an (bisweilen recht problemati-
schen) Vorstellungen festhalten mit der Konsequenz, sich 
diesen Möglichkeiten gegenüber nicht zu öffnen. Eine stär-
kere Nutzung de* Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung scheitert 
kaum an einer verfehlten Ausgestaltung dieser Gesetzesini-
tiative auf seiten des Gesetzgebers. Es mangelt oft am 
richtigen Verständnis dafür. 
2.6. Anmerkungen zum Abschnitt "Zum unternehmensbezogenen 
'vermögenspolitischen Wandel* - ein empirischer Be-
fund" 
1) vgl. Schneider, H.J./Juntermanns, H.-J. (1985), S. 
12 f. 
2) Schneider, H.J./Juntermanns, H.-J. (1985), S. 13 
3) Schneider, H.J./Juntermanns, H.-J. (1985), S. 13 
4) vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1977), S. 32 
5) vgl. Kilian, H. (1978), S. 96 ff. 
6) vgl. Gaugier, E./Groos, W.H./Weber, B. (1983), S. 
64 f. 
7) vgl. Schanz, G./Riekhof, H.-Chr. (1984), S. 74 
8) Die von mir im Text dieses Abschnitts benannten Daten 
können aufgrund des Tabellenanhangs nachvollzogen 
werden. 
Die Auswertung, wurde mit dem Datenanalysesystem SPSS 
(Statistical Package for the Social Sciences) durchge-
führt. Zu den Auswertungsmöglichkeiten mit SPSS vgl. 
Kahler, W.-M. (1984). 
Zu ersten Ergebnissen dieser Untersuchung vgl. Rehku-
gler, H./Kaminski, R./Kairies, K. (1987) 
9 ) "Als beteiligungsfähig kann nicht die Gesamtzahl der 
i n der Bundesrepublik registrierten Betriebe herange-
zogen werden, da sonst unvergleichbare Tatbestände 
zueinander in Beziehung gesetzt würden. Dazu muß man 
wissen, daß die meisten der rund 1,6 Millionen Unter-
nehmen für eine Kapitalbeteiligung nicht in Frage kom-
m e n : so z.B. öffentliche Unternehmen und Organisatio-
n e n ohne Erwerbscharakter, zu denen Kirchen, Verbände 
und Gewerkschaften gehören; ferner die Gebietskörper-
schaft, Forstwirtschaft und Fischerei und schließlich 
d e r große Bereich des Dienstleistungssektors wie der 
öffentliche Dienst, Theater, Kindergärten, Friseure, 
Wäschereien, freie Berufe. Ferner gibt es zahlreiche 
E i n-Mann- oder Kleinstbetriebe, in denen überwiegend 
Familienangehörige beschäftigt sind. Schließlich exi-
stieren Kleinbetriebe, die mangels betrieblichen Kapi-
tals für eine Beteiligung ungeeignet sind. Unter Be-
rücksichtigung dieser Faktoren werden als beteili-
gungsfähig alle Unternehmen ab 20 Beschäftigte defi-
n i e r t . Durch diese Abgrenzung können etwa 80.000 Un-
ternehmen als beteiligungsfähig bezeichnet werden, in 
d e n e n rund 11,5 Millionen Arbeitnehmer beschäftigt 
s i n d . " (Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986a), S. 7, 
Anmerkung 3) 
10) vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986a), S. 27 f. 
11) vgl. Bundesminister für Arbeit und Sozialordnung 
(Hrsg.) (1986), S. 2 
12) vgl. Drechsler, w. (1987), S. 7 f. 
13) Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), S. 344 
14) Schanz, G. (1987), S. 69 
15) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben sich 299 
einer umsatzbezogenen Unternehmensgröße zugeordnet. 
Von diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 
und 3 und haben 8 zum Inhalt der Spalte 4 keine Stel-
lung bezogen 
16) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben sich 298 
einer beschäftigungsbezogenen Unternehmensgröße zuge-
ordnet. Von diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der 
Spalten 2 und 3 und haben 8 zum Inhalt der Spalte 4 
keine Stellung bezogen 
17) Von den 299 Befragten (vgl. Anm. 15) hat 1 Unternehmen 
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 6 Unternehmen 
haben sich zu der Frage 12 nicht geäußert 
18) Von den 298 Befragten (vgl. Anm. 16) hat 1 Unternehmen 
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen 
haben sich zu der Frage 12 nicht geäußert 
19) Von den 299 Befragten (vgl. Anm, 15) traf dieser Fra-
genkomplex für 35 nicht zu, weitere 16 haben sich dazu 
nicht geäußert 
20) Von den 298 Befragten (vgl. Anm. 16) traf dieser Fra-
genkomplex für 36 nicht zu, weitere 16 haben sich dazu 
nicht geäußert 
21) vgl. Steinle, R. (1985), S. 211 
22) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben sich 302 
einer Rechtsform zugeordnet. Von diesen hat 1 Unter-
nehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und haben 8 zum 
Inhalt der Spalte 4 keine Stellung bezogen 
23) Von den 302 Befragten (vgl. Anm. 22) hat 1 Unternehmen 
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 8 Unternehmen 
haben sich zu der Frage 12 nicht geäußert 
24) Von den 302 Befragten (vgl. Anm. 22) traf dieser Fra-
genkomplex für 36 nicht zu, weitere 16 haben sich dazu 
nicht geäußert 
25) vgl. Pohl, H.-J./Rehkugler, H. (1986), S. 72 f.; vgl. 
Heinen, E. (1976), S. 59 ff. 
26) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben 299 ihr 
durchschnittliches jährliches Umsatzwachstum angege-
ben. Von diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der Spal-
ten 2 und 3 und haben 9 Unternehmen zum Inhalt der 
Spalte 4 keine Stellung bezogen 
2 7 ) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben 289 ihr 
relatives Umsatzwachstum angegeben. Von diesen hat 1 
Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und haben 8 
Unternehmen zum Inhalt der Spalte 4 keine Stellung 
bezogen 
2 8 ) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben 296 ihre 
durchschnittliche Eigenkapitalrendite angegeben. Von 
diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 
3 und haben 8 Unternehmen zum Inhalt der Spalte 4 kei-
ne Stellung bezogen 
29) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben 267 ihre 
relative Eigenkapitalrendite angegeben. Von diesen 
haben 2 Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und 
6 zum Inhalt der Spalte 4 keine Stellung bezogen 
3 0 ) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben 301 ihre 
vertikale Eigenkapital-Quote angegeben. Von diesen hat 
1 Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und haben 
8 Unternehmen zum Inhalt der Spalte 4 keine Stellung 
bezogen 
3 1 ) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben 302 ihre 
Entwicklungen der vertikalen Eigenkapital-Quote ange-
geben. Von diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der 
Spalten 2 und 3 und haben 9 Unternehmen zum Inhalt 
der Spalte 4 keine Stellung bezogen 
3 2 ) In den 304 auszuwertenden Fragebögen haben 303 ihre 
Eigenkapitalversorgung eingeschätzt. Von diesen hat 1 
Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und haben 9 
Unternehmen zum Inhalt der Spalte 4 keine Stellung 
bezogen 
3 3 ) Von den 289 Befragten (vgl. Anm. 27) hat 1 Unternehmen 
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen 
haben sich zu der Frage 12 nicht geäußert 
3 4 ) Von den 296 Befragten (vgl. Anm. 28) hat 1 Unternehmen 
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 6 Unternehmen 
haben sich zu der Frage 12 nicht geäußert 
3 5 ) Von den 267 Befragten (vgl. Anm. 29) hat 1 Unternehmen 
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 6 Unternehmen 
haben sich zu der Frage 12 nicht geäußert 
36) Von den 301 Befragten (vgl. Anm. 30) hat 1 Unternehmen 
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen 
haben sich zu der Frage 12 nicht geäußert 
37) Von den 302 Befragten (vgl. Anm. 31) hat 1 Unternehmen 
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen 
haben sich zu der Frage 12 nicht geäußert 
38) Von den 303 Befragten (vgl. Anm. 32) hat 1 Unternehmen 
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen 
haben sich zu der Frage 12 nicht geäußert 
39) Von den 267 Befragten (vgl. Anm. 29) traf dieser Fra-
genkomplex für 31 nicht zu, weitere 12 haben sich dazu 
nicht geäußert 
40) vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver-
bände/Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.) 
(1983), S. 1 
41) vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver-
bände/Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.) 
(1983), S. 8 
42) vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver-
bände/Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.) 
(1983), S. 9 f. 
43) vgl. Drechsler, W. (1987), S. 7 f. 
44) vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver-
bände/Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.) 
(1983), S. 2 ff. 
45) Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbände 
/Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.), S. 4 
3. Würdigung gewerkschaftlicher Stellungnahmen zu den Mög-
lichkeiten des Vermögensbeteiligungsgesetzes 
Um den Stellungnahmen der Gewerkschaften ein realistisches 
Gewicht beimessen zu können, ist vorab darauf hinzuweisen, 
daß der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung in der praktischen 
Politik dieser Organisationen derzeit keineswegs eine 
dominante Rolle zukommt. 1) Diese auch von Arbeitgeberor-
ganisationen geteilte untergeordnete Bedeutung 2) ist wohl 
auch maßgeblich dafür, daß die im Deutschen Gewerkschafts-
bund (DGB) organisierten Einzelgewerkschaften nur aus-
nahmsweise eigene Stellungnahmen zum VermBetG erarbeiteten 
und der Öffentlichkeit zugänglich machten. Bei Nachfragen 
zur Ermittlung allgemeiner Tendenzen wurde ich in der 
Regel auf entsprechende Erklärungen des DGB verwiesen, 
"... die in Abstimmung mit den Einzelgewerkschaften formu-
liert und im Namen aller abgegeben wurden." 3) 
Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen somit die Argumente 
des DGB. Darüber hinaus hat sich die Deutsche Angestell-
ten-Gewerkschaft (DAG) ausführlich zu diesem Thema geäus-
sert, weshalb auch Stellungnahmen dieser Arbeitnehmerorga-
nisation hier Berücksichtigung finden können. 
3.1. Oberbetriebliche Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
Als Idealvorstellung hinsichtlich der Vermögensbildung 
gelten sowohl beim DGB 4) als auch bei der DAG 5) die sog. 
Tariffonds. Hierbei handelt es sich um eine Form der über-
betrieblichen Beteiligung, die im Vermögensbeteiligungsge-
setz keine Berücksichtigung findet. Von Seiten der Gewerk-
schaften wird daran gedacht, daß Unternehmen verpflichtet 
w e r d e n , einen bestimmten Prozentsatz ihres Gewinns in bar, 
Beteiligungswerten oder in Form von Schuldverpflichtungen 
an Fonds abzuführen. Unabhängig davon, in welchem Unter-
nehmen oder in welcher Branche die Arbeitnehmer tätig 
sind, sollten sie im Wert gleiche Anteilspapiere aus dem 
Fonds-Vermögen erhalten. Als Fondsorgane sollten die 
Delegiertenversammlung, der Aufsichtsrat und der Vorstand 
fungieren. Die Delegierten sollen von den Zertifikatsinha-
bern in geheimer Wahl gewählt werden. Die Delegiertenver-
sammlung wählt einen Aufsichtsrat, dem zu einem Drittel 
Vertreter des öffentlichen Interesses angehören sollen. 
Der vom Aufsichtsrat gewählte Vorstand ist unmittelbar an 
die Weisungen des Aufsichtsrates gebunden. "Die Fonds, die 
der Selbstverwaltung der Arbeitnehmer - unter angemessener 
Einflußnahme des öffentlichen Interesses - unterstehen 
müssen, setzen mit Hilfe der abgeführten, stimmberechtig-
ten Beteiligungen das in ihnen angesammelte Arbeitnehmer-
Vermögen ein, um private und gesellschaftliche Rationali-
tät in ein ausgewogenes Verhältnis zu bringen." 6) 
Diese Vorstellungen machen deutlich, daß die vom Gesetzge-
ber favorisierte betriebliche Form der Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung eher mit Skepsis betrachtet wird. Das 2. 
Vermögensbeteiligungsgesetz berücksichtigt allerdings auch 
überbetriebliche Formen. Diese Form betreffende Stellung-
nahmen des DGB und der DAG gilt es hier aufzuzeigen, um 
etwaige Berührungspunkte zwischen Gewerkschaften und ge-
setzlichen Rahmenbedingungen herauszuarbeiten. 
Beide Arbeitnehmerorganisationen sehen in der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft (UBG) 7) Ansatzpunkte für 
einen vermögenspolitischen Dialog. Diese Einstellung ba-
siert auf der Möglichkeit einer Gründung von Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften durch gemeinsame Einrichtungen 
der TarifVertragsparteien {§ 9, Abs. 3 UBGG). Das aus-
schließlich auf den Mittelstand bezogene Tätigkeitsfeld 
dieser Unternehmen stößt allerdings sowohl beim DGB 8) als 
auch bei der DAG 9) auf Kritik. "Solchen Gesellschaften 
müßte jedoch auch der Erwerb von Aktien börsennotierter 
Unternehmen gestattet sein, da andernfalls die größten und 
ertragsstärksten Unternehmen nicht in ein Tariffonds-Mo-
dell einbezogen werden könnten." 10) 
In einem weiteren Kritikpunkt weist die DAG darauf hin, 
daß das Prinzip der Risikostreuung "eindeutig eine ver-
gleichsweise geringe Rolle" im UBGG spielt, so daß den 
Interessen beteiligungsunerfahrener Kleinanleger mit die-
sen gesetzlichen Rahmenbedingungen kaum entsprochen wird. 
11) 
Die zweite Variante der im VermBetG kodifizierten überbe-
trieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung - das Beteili-
gungs-Sondervermögen 12) - wird von der DAG als "Fort-
schritt" gewertet, wobei dem Aspekt der Risikostreuung 
auch in diesem Zusammenhang eine große Bedeutung zukommt. 
13) Einschränkend wird konstatiert, daß "... Beteili-
gungs-Sondervermögen den gegenwärtig weitgehend auf die 
betriebliche Beteiligung fixierten Anlagekatalog des Vier-
ten Vermögensbildungsgesetzes lediglich ergänzen (kön-
nen) ." 14) 
Im DGB-Sinne bieten Beteiligungs-Sondervermögen keine Per-
spektiven für eine tarifliche, überbetriebliche Vermögens-
beteiligungspolitik, weil sie den für Tariffonds notwendi-
gen Gestaltungsspielraum vermissen lassen. "Beteiligungs-
Sondervermögen seien gesetzlich so starr konstruiert 
(strenge Vorschriften und Reglementierungen des Invest-
ment- und Kreditwesengesetzes, d.Verf.), daß Mitsprache-
rechte der kapitalgebenden Arbeitnehmer ausgeschlossen 
seien." 15) 
Diese Kritiken am Beteiligungs-Sondervermögen lassen er-
kennen, daß DAG und DGB differente Vorstellungen mit der 
überbetrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung verbin-
den: Während die DAG den Wert des vom Arbeitnehmer gehal-
tenen Anteils hervorhebt, stellt der DGB Mitsprachereehte 
in den Mittelpunkt seiner Betrachtung. 
Zur überbetrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ist 
eine Alternative der SPD-Fraktion im Bundestag 16) zu wür-
digen, die beim DGB 17) und bei der DAG 18) recht positiv 
beurteilt wird. Der Vorschlag der SPD zielt darauf ab, die 
rechtlichen Voraussetzungen für die Gründung echter 
Arbeitnehmerbeteiligungsgesellschaften (Tariffonds) zu 
schaffen. Diese Gesellschaften wären "in der Rechtsform 
der Aktiengesellschaft betriebene Unternehmen, deren sat-
zungsmäßiger Zweck ausschließlich der Erwerb, die Verwal-
tung und die Veräußerung von Anteilen und stillen Beteili-
gungen an inländischen Unternehmen nach dem Prinzip der 
Risikostreuung ist und deren Anteile insgesamt oder über-
wiegend aufgrund von Tarifverträgen auf dem Weg über eine 
gemeinsame Einrichtung im Sinne des § 4 Abs. 2 TarifVer-
tragsgesetz den Arbeitnehmern anzubieten und zu übertragen 
sind." 19) 
Die Kritik im SPD-Antrag an den bestehenden Möglichkeiten 
der überbetrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung - UBG 
und Beteiligungs-Sondervermögen - entspricht der des DGB 
und braucht deshalb nicht wiederholt zu werden. 20) 
Hinsichtlich der Formen der Vermögensbildung kann festge-
halten werden, daß die gesetzlich kodifizierten Möglich-
keiten nicht auf eine prinzipielle Ablehnung der Arbeit-
nehmerorganisationen stoßen. Positiv hervorzuheben sind 
die tarifvertraglichen Möglichkeiten des UBGG und - für 
die DAG - die relative Sicherheit von Anteilscheinen der 
Beteiligungs-Sondervermögen. 
3.2. Betriebliche Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
Während oben eine weitgehende Obereinstimmung der Beurtei-
lung von DGB und DAG zu konstatieren ist, liegen die Ein-
schätzungen zur betrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung so weit auseinander, daß eine getrennte Abhandlung 
erforderlich ist. 
3.2.1. Einschätzung der Deutschen Angestellten-Gewerk-
schaft (DAG) 
"1955 legte die DAG unter dem Motto 'Miteigentum der Ar-
beitnehmer' ein Papier vor, in dem sowohl Vorschläge für 
eine betriebliche, als auch für eine überbetriebliche 
Beteiligung gemacht wurden." 21) Während dieses Zitat 
einem Papier von vor 10 Jahren entnommen ist, weisen ak-
tuelle Äußerungen darauf hin, daß keine prinzipiellen Mo-
difikationen stattgefunden haben. So begrüßt die DAG die 
Einführung des § 19a EStG im 1. VermBetG sowie die Auf-
stockung im 2. VermBetG, der nur unter der Voraussetzung 
eines bestehenden Dienstverhältnisses zur Anwendung kommt 
und damit im Bereich der betrieblichen Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung seine Bedeutung hat. 22) 
Die insgesamt sehr konstruktive Einstellung der DAG zum 
Vermögensbeteiligungsgesetz - damit auch zur betrieblichen 
Alternative - begründet sich aus dem politischen Selbst-
verständnis dieser Arbeitnehmerorganisation: 
"Ausgehend von der Erkenntnis, daß die Zahl der Arbeitslo-
sen u.a. durch größeres Wachstum reduziert werden kann, 
stellt sich für die Verantwortlichen der Wirtschaftspoli-
tik die Frage, mit welchen Mitteln dieses Ziel erreicht 
werden kann. In der Regel, und dies scheint zumindest mo-
mentan das bevorzugte Instrument der Bundesregierung zu 
sein, läßt sich zusätzliches Wachstum durch vermehrte pri-
vate Investitionstätigkeit erreichen. Durch sie steigt die 
Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen und demzufolge 
auch das nachfragewirksame Einkommen. Berücksichtigt man 
den Kapazitätseffekt der Investitionen und die in der 
Regel damit verbundene steigende Nachfrage nach Arbeits-
kräften, dann scheint der Abbau der Arbeitslosenzahl mit-
tels wachstuminitiierender Investitionen ein probates Mit-
tel zu sein. Das Sonderproblem der Rationalisierungs-Inve-
stitionem und deren kurzfristigen Auswirkungen kann bei 
dieser vermögenspolitischen Überlegung außer Betracht 
bleiben." 23) 
Versucht man, die Wachstumsrate mit Hilfe verstärkter In-
vestitionstätigkeit zu erhöhen, wäre eine Veränderung der 
Verwendung des Sozialproduktes zu bewerkstelligen. Das 
Einkommen einer Volkswirtschaft (Sozialprodukt) findet 
entweder im Konsum oder in Investitionen seine Verwendung, 
so daß zusätzliche Investitionen eine Abnahme des konsum-
tiven Bereiches bedingen. Unter der Voraussetzung eines 
steigenden Sozialproduktes wächst demnach der Investi-
tionsbereich in Relation zum Sozialprodukt überdurch-
schnittlich, während der Anstieg des Konsums unterdurch-
schnittlich ausfällt. 24) 
"Voraussetzung für eine verstärkte Investitionstätigkeit 
ist in der in der Bundesrepublik praktizierten und von der 
DAG bejahten Wirtschaftsordnung u.a. eine ausreichende 
Ertragslage bei den Unternehmen. Auch wenn die DAG diesen 
Zusammenhang sieht und akzeptiert, so ist sie dennoch 
nicht bereit, die aus den Erträgen finanzierten Investi-
tionen und die damit erfolgte Vergrößerung des Produktiv-
vermögens allein den bisherigen Produktionsmitteleigentü-
mern zu überlassen. Da eine Wirtschaftspolitik, die ein-
seitig Investitionen begünstigt, gleichfalls eine massive 
Korrektur der Einkommensverteilung zugunsten der Gewinne 
beinhaltet, kommt der Forderung, die Arbeitnehmer am Pro-
duktivvermögen zu beteiligen, in der gegenwärtigen Zeit 
eine große Bedeutung zu." 25) 
Dies impliziert sowohl die betriebliche als auch überbe-
triebliche Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. 
Selbst einem Kritikpunkt der DAG zum Vermögensbildungsge-
setz ist das Interesse, für eine Verallgemeinerung der 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung einzutreten, zu entnehmen. 
Mit dem Hinweis, daß inzwischen weit über 30% der Arbeit-
nehmer von der Sparzulagen-Förderung ausgeschlossen sind, 
wird eine Heraufsetzung der Einkommensgrenzen von 
24.000,— DM/48.000,— DM auf 36.000,— DM/72.000,— DM 
jährlich für Alleinstehende bzw. zusammenveranlagte Ehe-
gatten gefordert. 26) 
3.2.2. Einschätzung des Deutschen Gewerkschaftsbundes 
(DGB) 
"Der wichtigste Grund, der die Gewerkschaften (gemeint 
sind die im DGB zusammengefaßten Mitgliedsgewerkschaften 
und der Dachverband selbst, d. Verf.) zur Ablehnung be-
trieblicher Beteiligungen veranlaßt, ist allerdings die 
Kumulierung von Arbeitsplatz- und Kapitalrisiko." 27) 
Wenn das Argument - für sich betrachtet - nicht bezweifelt 
werden kann, 28) verliert es m.E. an Gewicht, wenn man es 
mit der gewerkschaftlichen Idealvorstellung, dem Tarif-
fonds, vergleicht. Danach wird ganz selbstverständlich 
davon ausgegangen, daß nach einer Sperrfrist von 10 Jahren 
"... der individuell verfügbare Betrag in jedem Fall (ent-
weder durch Verkauf an der "Arbeitnehmerbörse" oder der 
"allgemeinen Börse", d. Verf.) äußerst gering sein wird." 
29) In den Ausführungen zum Tariffonds wendet man sich 
ganz allgemein gegen begrenzte Sperrfristen. "Die vertei-
lungs- und die gesellschaftspolitischen Ziele der Vermö-
genspolitik können nur auf dem Wege über grundsätzlich 
ewige Sperrfristen erreicht werden." 30) 
Als weiteres Argument gegen die betriebliche Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung, unter der Voraussetzung, daß die bis-
herigen Kapitaleigner Arbeitnehmern - unabhängig von der 
Einkomroenspolitik - Vermögenswerte überlassen, wird darauf 
hingewiesen, daß "die Spielräume der Unternehmer zur Ober-
wälzung erhöhter Lohnkosten bei betrieblichen Beteili-
gungssystemen prinzipiell höher als bei allgemein gelten-
den überbetrieblichen Beteiligungssystemen sind." 31) 
Der Kern des Gedankens - unabhängig von den behaupteten 
Unterschieden zwischen betrieblichen und überbetrieblichen 
Varianten hinsichtlich der Wirkungen - besteht in der An-
nahme, daß erhöhte Kosten über höhere Preise auf die Kon-
sumenten überwälzt werden. Da man mit dieser Argumenta-
tionskette auch in anderen Zusammenhängen konfrontiert 
wird, will ich darauf etwas näher eingehen. 
Nimmt man einen unmittelbaren Wirkungszusammenhang zwi-
schen Kosten und Preisen an, gäbe es keine Konkurse. Das 
vorgeschossene Kapital würde in jedem Fall - plus in der 
Regel einem Gewinn - über den Preis der verkauften Waren 
wieder zurückfließen. Ungeklärt bliebe zudem, warum die 
Preise für eine bestimmte Warenart nicht unendlich an-
steigen. 
Ein wesentliches Element der Preisbildung besteht in der 
Konkurrenz der Unternehmen untereinander um die zahlungs-
fähige Nachfrage. Dies würde sich auch nicht dadurch än-
dern, daß ein Unternehmen aufgrund der Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung mit ungünstigen Kostenstrukturen - was 
durchaus nicht der Fall sein muß - konfrontiert wäre. Die 
einzige Konsequenz bestünde zunächst darin, daß die 
Gewinnsumme eine Reduzierung erfährt (Gewinn als Residual-
einkommen) . Entgegen der gewerkschaftlichen Annahme würde 
ich eher zu dem Schluß neigen, daß das Preisniveau bei 
einer Verallgemeinerung zusätzlicher Kosten durch Überlas-
sungen von Vermögenswerten durch überbetriebliche Modelle 
beeinträchtigt wird, weil dann die Konkurrenz auf einer 
neuen Grundlage ausgetragen wird. Diese Aussage ist auf-
grund der weltwirtschaftlichen Beziehungen allerdings zu 
relativieren. 
Gegen eine betriebliche Beteiligung spricht nach Ansicht 
des DGB auch, daß es sich hierbei um ein Angebot "an die 
Arbeitnehmer für Zurückhaltung bei tariflicher Lohnerhö-
hung" 32) handelt. Daß die Gewährung von Vermögensvortei-
len von Unternehmen als Verhandlungsmasse bei der Gestal-
tung von Tarifverträgen eingebracht werden kann, ist nicht 
in Zweifel zu ziehen. Für sich genommen wäre diesem Argu-
ment also kaum etwas entgegenzuhalten. Unklar bleibt al-
lerdings, weshalb für die überbetrieblichen Varianten -
auch der des Tariffonds - derartige Konsequenzen nicht 
erwartet werden. 
Zum Zusammenhang von betrieblicher Beteiligung und Anzahl 
der Beschäftigten wird vom DGB kritisch konstatiert, daß 
den Unternehmen durch derartige Beteiligungsmodelle zwar 
mehr Liquidität zur Verfügung steht, diese aber nicht not-
wendigerweise weitere Investitionen zur Folge haben. 33) 
Diese Annahme unterscheidet sich von der der DAG, wobei 
herauszustellen ist, daß beide Organisationen die Grund-
pfeiler der Marktwirtschaft nicht anzutasten gedenken. 34) 
Auf der Basis einer freien Marktwirtschaft ist Schäfers 
Ansicht einerseits zuzustimmen, daß eine zusätzliche Li-
quidität keine zusätzlichen Arbeitsplätze durch Investi-
tionen garantieren kann. Andererseits enthält der Sachver-
halt allerdings die Möglichkeit, auf diesem Wege zusätzli-
che Arbeitsplätze einzurichten. 
Die Ausführungen zu den Argumenten des DGB gegen die 
Variante der betrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
lassen erkennen, daß sie, wenn sie in den Tariffonds-Zu-
sammenhang gestellt werden, bisweilen zu widersprüchlichen 
Resultaten führen, so daß letztendlich als Interesse das 
an Einflußnahme durch Anteilhabe am Produktivvermögen ver-
bleibt. 
Auch wenn der DGB eine gleichwertige Einbeziehung von 
überbetrieblichen Einrichtungen der Tarifvertragsparteien 
mit gleichen Realisierungschancen wie betriebliche Betei-
ligungsmodelle fordert, 35) ist dies ein Votum für Tarif-
fonds, wenn man zusätzlich berücksichtigt, daß im DGB die 
Gewährleistung der Wahlfreiheit der Arbeitnehmer für un-
terschiedliche Anlageformen nur dann Priorität genießen 
soll, "... sofern ein Tarifvertrag keine anderen Bestim-
mungen vorsieht." 36) 
Das vom DGB vorgetragene Interesse, die prinzipielle Ver-
knüpfung von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung und Mitbestim-
mung, wird derzeit weder von der Regierungskoalition noch 
den Unternehmen unterstützt. Allerdings ermitteln Guski/ 
Schneider in einer Studie eine relativ flexible Haltung 
zumindest der örtlichen Gewerkschaftsvertreter in ihren 
Reaktionen auf Beteiligungsunternehmen. 16,4% zeigten da-
nach eine positive Einstellung, 75% waren eher neutral und 
nur 8,6% lehnten diese Modelle vollständig ab. 37) "Die 
Skepsis der Gewerkschaften scheint damit eher theore-
tisch-politisch begründet zu sein, während das eher posi-
tive Echo ... der örtlichen Gewerkschaftsvertreter aus dem 
praktischen Umgang mit den Beteiligungsmodellen resultie-
ren dürfte." 38) Adam spricht in diesem Zusammenhang von 
einer "Zwickmühle", in die örtliche Stellen der Gewerk-
schaften geraten, sobald ein Unternehmen in dem von ihnen 
betreuten Gebiet ein betriebliches Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligungssystem anbietet, " sind sie doch einerseits 
gehalten, bei auftauchenden Problemen im Betrieb Hilfe-
stellung zu leisten, andererseits aber verpflichtet, die 
Auffassung ihres Vorstands loyal zu verteten." 39) 
Da es sich bei den Kapitalgebern in diesem Falle um 
Arbeitnehmer handelt, deren Interessen vom DGB wahrgenom-
rnen werden, wäre es ai.E. ganz nützlich, sie nach ihren 
Prioritäten bezüglich der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
zu befragen. Die wesentliche Voraussetzung dafür wäre 
allerdings eine umfassende Information. Auf diese Heise 
könnte dann auch die Frage nach dem Ausmaß der Bindung der 
Arbeitnehmer an ihre Gewerkschaft aufgeworfen werden, um 
evtl. durch betriebliche Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungs-
modelle begründete Modifikationen zu diskutieren. 
Guski/Schneider haben mit ihrem Hinweis auf den gleich-
bleibenden Organisationsgrad belegt, daß mit einer Einfüh-
rung von Beteiligungsmodellen Austritte aus der Gewerk-
schaft nicht befürchtet werden müssen. 40) Adam macht 
allerdings darauf aufmerksam, daß dies "... allein noch 
kein hinreichendes Indiz dafür (ist), daß die Identifika-
tion der Arbeitnehmer mit ihren Gewerkschaften in Wirk-
lichkeit nicht doch schwächer geworden ist;" 41) denn "die 
Einstellung der Arbeitnehmer gegenüber den Gewerkschaften 
kann sich durchaus ändern und die Distanz zu ihnen größer 
werden, ohne daß deshalb sofort der Austritt vollzogen 
wird." 42) 
Abschließend ist auf ein Argument einzugehen, das das 
Sparverhalten der Arbeitnehmer betrifft. Kritisch vermerkt 
der DGB zum 2. Vermögensbeteiligungsgesetz, "... daß die 
bevorzugte Förderung von Beteiligunswerten beibehalten und 
noch weiter ausgebaut werden soll. Dies widerspreche den 
Erfordernissen einer praxisgerechten tarifvertraglichen 
Sparförderung und den Anlagewünschen der Arbeitnehmer, die 
zu 98 Prozent bei der Anlage vermögenswirksamer Leistungen 
das Konten-, Bau- und Versicherungssparen bevorzugten. Die 
Wahlfreiheit der Arbeitnehmer werde durch die Förderungs-
privilegien für Beteiligungswerte de facto eingeschränkt." 
43) 
Auf die im Zitat benannten "98%" weist die Industriekre-
ditbank AG Deutsche Industriebank bereits im Jahre 1983 
hin. Sie spricht dort von einem anlagesuchenden Sparauf-
kommen von rund 10,3 Mrd. DM p.a., macht allerdings darauf 
aufmerksam, daß es sich dabei um eine vertrauliche Mittei-
lung des Bundesverbandes Deutscher Banken von Januar 1983 
handelt. 44) Auf dieser Zahl basiert dann die Berechnung 
über die Verwendung der 10,3 Mrd. DM. So flössen 
- ca. 50% in risikofreie Sparanlagen 
- ca. 28% in Bausparverträge 
- ca. 20% in Lebensversicherungen 
- ca. 2% in Produktivkapitalbeteiligungen. 45) 
Die hier genannten Relationen wurden unter den Bedingungen 
des 624-Mark-Gesetzes ermittelt. Mit dem aktuell gültigen 
Vermögensbeteiligungsgesetz wird sich hier eine Verschie-
bung zugunsten der Produktivkapitalbeteiligung ergeben, 
ebenso wie die 10,3 Mrd. DM p.a. eine Aufstockung erfahren 
werden. 45) Ober den Umfang der zukünftigen Veränderungen 
können lediglich Spekulationen angestellt werden, an denen 
ich mich nicht zu beteiligen gedenke. Ich will vielmehr zu 
den vom DGB benannten Anlagewünschen der Arbeitnehmer ein 
paar grundsätzliche Überlegungen beisteuern. 
Es macht einen wesentlichen Unterschied, ob man Geld unter 
dem Konsum- oder Kapitalgesichtspunkt betrachtet. Der dif-
ferente Zweck einer (zukünftigen) Geldverwendung läßt ver-
schiedene Maßstäbe der Beurteilung einer Anlage notwendig 
werden: will jemand Geld "zur Seite" legen, dann ist der 
Blick nur recht zweitrangig (wenn überhaupt) auf die Höhe 
der Verzinsung gerichtet. Es hat primär den Zweck, irgend-
wann dazu benutzt zu werden, um Konsumgegenstände zu kau-
fen. Dies gilt für das Bau- und Kontensparen. Der Zweck 
ist dann erfüllt, wenn der Gegenstand erstanden wird. 
Geld hingegen als Kapital - der Zweck ist die Verwertung -
anzulegen, setzt m.E. voraus, daß es für Konsumzwecke 
nicht gebraucht wird, also - so gesehen - übrig ist. Bei 
der Anlage dieses Geldes wird dann der Maßstab Verwer-
tungschance/-rlsiko angelegt. Derartige Mittel stellen das 
Potential für die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung dar. 
Geiger erwähnt in diesem Zusammenhang, daß die Geldvermö-
gensbildung keine Vermögensbildung zweiter Wahl darstellt, 
sie vielmehr für viele der notwendige und sinnvolle Ein-
stieg in die individuelle Vermögensbildung bedeutet. "So 
steht beim Arbeitnehmer zunächst das disponible Geldvermö-
gen, die eigene Wohnung, das eigene Haus im Vordergrund. 
Erst dann ist er bereit, sein vorhandenes Vermögen allmäh-
lich zu diversifizieren und gegebenenfalls auch in Betei-
ligungswerten zu sparen." 47) 
Das Einbeziehen der gesamten 9 3 6 , — DM in tarifvertragli-
che Regelungen - analog zum praktischen Umgang mit dem 
624-Mark-Gesetz - würde bedeuten, daß ein Anspruch auf 
Lohn-/Gehaltsteile in Höhe der letzten 3 1 2 , — DM nur dann 
aufrecht erhalten werden kann, wenn eine Anlage als Betei-
ligungswert bzw. Darlehnsforderung erfolgt. Dies ist 
bereits unter den Bedingungen des gültigen Vermögensbetei-
ligungsgesetzes "... faktisch eine Einschränkung der Wahl-
freiheit der Arbeitnehmer." 48) 
Die Einschränkung erscheint allerdings in einem günstige-
ren Licht, wenn man berücksichtigt, daß diese Anlage auch 
überbetrieblich als Anteil an einem Beteiligungs-Sonder-
vermögen oder Aktienfonds erfolgen kann. Aufgrund der sehr 
hoch einzuschätzenden Sicherheit dieser Papiere kann man 
sie durchaus als Alternative zum Kontensparen ansehen. 
Mit dieser m.E. für Arbeitnehmer recht günstigen Möglich-
keit des Beteiligungssparens ist allerdings auch ein wei-
teres Problem zu benennen. Im DGB wird zutreffend darauf 
hingewiesen, daß es für den einzelnen Arbeitnehmer zuneh-
mend schwieriger wird, sich ein Bild von seinen Anlagemög-
iichkeiten zu verschaffen. 49) Eine umfangreiche Informa-
tionspolitik des DGB ist derzeit allerdings kaum zu erwar-
ten. Auch der größte Teil der Arbeitgeber wird dazu nicht 
bereit sein, was meinem empirischen Befund im Abschnitt 2 
u.a. zu entnehmen ist, da ihr eigenes Urteil oft auf sehr 
problematischen Annahmen beruht. Hinzu kommt, daß der 
Tagespresse kaum ein aufklärendes Wort zur aktuellen 
Vermögenspolitik zu entnehmen ist. Die Arbeitnehmer sind 
also in dieser Beziehung mehr oder weniger auf sich 
gestellt. 50) 
Vom Standpunkt des Unternehmens bedeutet dies, daß, bevor 
ein Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmodell eingeführt wer-
den kann, ausführliche Informationen an die Arbeitnehmer 
heranzutragen sind, um sie mit ihren Möglichkeiten ver-
traut zu machen. Unter finanzwirtschaftlichen Gesichts-
punkten ist man dann mit dem seltenen Sachverhalt konfron-
tiert, daß Unternehmen, indem sie Kapital von ihren Mitar-
beitern nachfragen, gleichzeitig auch für ein Kapitalange-
bot durch Information Sorge tragen. Es ist allerdings zu 
erwarten, daß die überbetrieblichen Varianten in diesem 
Zusammenhang nur recht stiefmütterlich behandelt werden. 
3.3. Zusammenfassung 
Für die nahe Zukunft ist nicht zu erwarten, daß von Seiten 
der Gewerkschaften eine tarifvertragliche Regelung zum 
Komplex der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung angestrebt 
wird. Als Grund dafür ist zunächst eine andere Schwer-
punktsetzung in der Gewerkschaftspolitik zu nennen. Hinzu 
kommen allerdings Diskrepanzen zwischen Gesetzgeber und 
Gewerkschaften hinsichtlich der politischen Rahmenbedin-
gungen, wobei man hier zwischen den Einschätzungen in der 
DAG und im DGB deutlich differenzieren muß. 
Während bei der DAG zu den derzeitigen Möglichkeiten der 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung eine sehr positive Stellung 
bezogen wird, ist beim DGB eine deutliche Kritik wegen 
mangelnder Mitbestimmungsmöglichkeiten zu konstatieren. 
Wenn sich die Bundesregierung nicht dazu entschließen 
kann, eine weitere überbetriebliche Form der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung zu fördern, die - in Anlehnung an den 
SPD-Antrag - den gewerkschaftlichen Forderungen stärker 
Rechnung trägt, wird die zukünftige Entwicklung auf diesem 
Gebiet auf Modelle für einzelne Fälle beschränkt bleiben. 
Abschließend bleibt anzumerken, daß es wohl nicht im Sinne 
der sparzulagenberechtigten Arbeitnehmer ist, die vermö-
genswirksame Förderung ausschließlich auf die Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung zu konzentrieren, weil damit die 
Konsumstruktur der Arbeitnehmer zum Teil keine Berücksich-
tigung findet und außerdem das vermögenspolitische Moment 
der Wahlfreiheit keine Existenzberechtigung mehr hätte. 
3.4. Anmerkungen zum Abschnitt "Würdigung gewerkschaftli-
cher Stellungnahmen zu den Möglichkeiten des Vermö-
gensbeteiligungsgesetzes" 
1) vgl. DGB (Hrsg.) (1986), S. 6; vgl. Uhlmann, R. 
(1986), S. 8 
2) vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeber-
verbände/Bundesverband der Deutschen Industrie 
(Hrsg.) (1983), S. 1 
3) Sabellek, K.-H. (1987), S. 1; vgl. Mühlbrandt, W. 
(1986), S. 5 f. 
4) vgl. DGB (Hrsg.) (1986), S. 6 
5) vgl. DAG (Hrsg.) (1986), S. 1 
6) DGB (Hrsg.) (1972), S. 31 
vgl. DAG (Hrsg.) (1977), S. 12 f. 
7) Die UBG wird in Kapitel 3.3.2., Hauptteil 1 erläutert 
8) vgl. Höhnen, W. (1986), S. 211 
9) vgl. Konitzer, U. (1986), S. 3 
10) DGB (Hrsg.) (1986), S. 7; vgl. Konitzer, U. (1986), 
S.3 
11) vgl. Konitzer, U. (1986a), S. 5; vgl. Konitzer, U. 
(1985), S. 2 
12) Das Beteiligungs-Sondervermögen wird in Kapitel 
3.3.1., Hauptteil 1, erläutert 
13) vgl. Konitzer, U.(1986), S. 3; vgl. DAG (Hrsg.) 
(1985), S. 6; vgl. DAG (Hrsg.) (1986a), S. 1 
14) Konitzer, ü. (1986), S. 3 
15) DGB (Hrsg.) (1986a), S. 2; vgl. Höhnen, W. (1986a), 
S. 655 f. 
16) vgl. BT-Drucksache 10/4747 (1986), S. 1-4 
17) vgl. DGB (Hrsg.) (1986), S. 4 f. 
18) vgl. Konitzer, U. (1986), S. 3 
19) BT-Drucksache 10/4747 (1986), S. 1 
20) vgl. BT-Drucksache 10/4747 (1986), S. 3 f. 
21) DAG (Hrsg.) (1977), S. 11 
22) vgl. DAG (Hrsg.) (1985), S. 9 
23) DAG (Hrsg.) (1977), S. 2; vgl. DAG (Hrsg.) (1983), 
S. 3 
24) vgl. DAG (Hrsg.) (1977), S. 2 
25) DAG (Hrsg.) (1977), S. 3 
26) vgl. DAG (Hrsg.) (1985), S. 9 f. In dieser Stellung-
nahme tauchen früher von dieser Gewerkschaft geäußer-
te Kritikpunkte nicht mehr auf. Zu nennen ist hier 
besonders das Eintreten für eine Insolvenzversiche-
rung (vgl. DAG (Hrsg.) (1983), S. 4; vgl. DAG (Hrsg.) 
(1984), S. 1 f.; vgl. DAG (Hrsg.) (1984a), S. 1 f.) 
27) Schäfer, C. (1985), S. 30 
28) Als Ausnahme anzusehen ist die Begründung oder der 
Erwerb einer Darlehnsforderung gegen den Arbeitgeber, 
da "... auf dessen Kosten die Ansprüche des Arbeit-
nehmers ... durch ein Kreditinstitut verbürgt oder 
durch ein Versicherungsunternehmen privatrechtlich 
gesichert sind." (§ 2, 5. VermBG) 
29) DGB (Hrsg.) (1972), S. 33 
30) DGB (Hrsg.) (1972), S. 32 
31) DGB (Hrsg.) (1983), S. 3 
32) Schäfer, C. (1981), S. 42; vgl. Schäfer, C. (1983), 
S. 453 
33) vgl. Schäfer, C. (1982), S. 711 u. S. 718 
34) "Es kann ... nicht darum gehen - dies sei ausdrück-
lich betont -, den marktwirtschaftlichen Lenkungsme-
chanismus abzuschaffen. Im Gegenteil: Trotz vieler 
Unzulänglichkeiten hat der Marktmechanismus, d.h. das 
System dezentraler Wirtschaftslenkung, seine Überle-
genheit gegenüber allen Systemen zentraler Lenkung 
bewiesen." (Adam, H. (1984), S. 19) Zu Erklärungen 
der DAG vgl. Kapitel 3.2.2., Hauptteil 2 
35) vgl. DGB (Hrsg.) (1983), S. 10 
36) DGB (Hrsg.) (1983), S. 10 
37) vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), S. 346 
38) Beyer, H./Lezius, M. (1987), S. 54 
39) Adam, H. (1984), S. 23 
40) vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), S. 337 
41) Adam, H. (1984), S. 22 
42) Adam, H. (1984), S. 22 
43) DGB (Hrsg.) (1986b), S. 1 
Eine repräsentative Umfrage des Marktforschungsinsti-
tuts Infratest im Auftrag der BSV-Bank, die 1987 
durchgeführt worden ist, hat ergeben, daß sich von 
den Befragten rund 3% für Beteiligungen in sog. Risi-
koanlagen aussprechen (vgl. BSV:Bank (Hrsg.) (1987), 
S. 3 f.) 
44) vgl. Industriekreditbank AG Deutsche Industriebank 
(Hrsg.) (1983), S. 10 sowie lfd. Nr. 6 im Quellenver-
zeichnis Diese Zahlen werden aktuell nicht nur vom 
DGB zitiert. Vgl. Bauer, A. (1986), S. 7; vgl. Hir-
che, W. (1987), S. 7; vgl. Schultz, R. (1987), S. 178 
45) vgl. Industriekreditbank AG Deutsche Industriebank 
(Hrsg.) (1983), S. 10 
46) Zur Entwicklung der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
vgl. Abschnitt 2, Hauptteil 2; vgl. Guski, H.-G. 
/Schneider, H.J. (1986a), S. 6 f. Eine etwaige Strei-
chung der Arbeitnehmersparzulage für Konten- und Ver-
sicherungssparen sowie eine Anhebung der Einkommens-
grenzen für die Sparzulagenberechtigung im Rahmen der 
Steuerreform soll diese Entwicklung verstärken (vgl. 
o.V. (1987), S. 19; vgl. DGB (Hrsg.) (1987), S. 1; 
vgl. Stüwe, H. (1987), S. 6; vgl. Drechsler, W. 
(1987), S. 7 f.) 
47) Geiger, H. (1985), S. 174; vgl. Boettcher, E./Börner, 
D./Helmstädter, E./Schmitz, C.-H./Tippen, L./Zelz, L. 
(1985), S. 11. Sparen im Hinblick auf zukünftigen 
Konsum wird hier als Zwecksparen im Unterschied zum 
Anlagesparen bezeichnet. Vgl. BSV:Bank (Hrsg.) 
(1987a), S. 2 f. 
48) Höhnen, W. (1986b), S. 708 f.; vgl. Faltlhauser, K. 
(1987), S. 6 
49) vgl. DGB (Hrsg.) (1986b), S. 1; vgl. Schultz, R. 
(1987), S. 202 
50) vgl. Sturm, N. (1987), S. 32 
Schlußbetrachtung 
Die Produktion für den anonymen Markt beinhaltet für 
Eigen- und Fremdkapitalgeber sowohl die Chance der Kapi-
talverwertung als auch das Risiko der Kapitalentwertung. 
Beide Resultate wirken sich zunächst als Vermögenswert-
änderung aus, die in der Kapitalsphäre nacAvollzogen wird. 
Das Risiko-/Eigenkapital hat seine Bedeutung in der Rang-
folge der Übernahme von erwirtschafteten Gewinnen bzw. 
Verlusten (Voraushattfunktion). 
Die Höhe des Risikokapitals hat für den Fortbestand der 
Unternehmung eine unmittelbare Bedeutung, wo die Über-
schuldung als Insolvenztatbestand gilt. Ein höheres 
Gewicht erhält dieses Kapital allerdings aufgrund seiner 
Signalwirkung. Dies gilt sowohl für die Beschaffung von 
zusätzlichem Eigen- als auch Fremdkapital, weil potentiel-
le Kapitalgeber ihre Entscheidung auch in Abhängigkeit von 
Kapitalstrukturregeln treffen. 
Da der Wert eines Unternehmens keine objektive Bestimmung 
hat, er vielmehr von subjektiven Gesichtspunkten (Interes-
sen) geprägt ist, kann es das zu analysierende Eigenkapi-
tal nicht geben, da es sich bei diesem um eine Residual-
größe (Vermögen - Fremdkapital) handelt. Für wissenschaft-
liche Auswertungen ist man auf Größen des Rechnungswesens 
angewiesen, wobei der VermögensaufStellung die größte Aus-
sagekraft zukommt. 
Ein allgemein konstatiertes Sinken der Risikokapitalaus-
stattung - ermittelt aufgrund der gesunkenen vertikalen 
Eigenkapital-Quote im Zeitablauf - läßt sich zum Teil 
durch notwendige Entwicklungen der Produktivität in der 
freien Marktwirtschaft mit ihren Wirkungen auf die Vermö-
gensstruktur erklären. So nimmt der Umfang der Kapitalaus-
lagen für das Anlagevermögen ständig absolut zu. Mit 
dieser Entwicklung steigt allerdings der Wert des zu 
finanzierenden Umlaufvermögens stärker, so daß der relati-
ve Wert des Anlagevermögens tendenziell sinkt. Unterstellt 
man bei dieser Entwicklung einen konstanten Anlagendek-
kungsgrad I, sinkt die vertikale Eigenkapital-Quote quasi 
automatisch, ohne daß von einer Kapitalauszehrung gespro-
chen werden kann. 
Mittelstandsspezifische Aussagen zur Kapitalausstattung 
lassen sich auf der empirischen Ebene nicht problemlos 
formulieren. Unter dem Aspekt der Signalwirkung allerdings 
erhält das Risiko-ZEigenkapital bei kleinen und mittleren 
Unternehmen eine - in Relation zu Unternehmen mit einem 
Zugang zum organisierten Kapitalmarkt - besondere Bedeu-
tung für die Kapitalbeschaffung; denn über mittelständi-
sche Unternehmen stehen dem potentiellen Kapitalgeber 
weniger Informationen zur Verfügung, außerdem ist das lei-
stungswirtschaftliche Risiko in solchen Unternehmen häufig 
größer. 
Zwecks Beurteilung der finanzwirtschaftlichen Situation 
eines Unternehmens ist es notwendig, die Ebene der 
Bestandsrechnungen zu verlassen, um auf tatsächliche Zah-
lungsströme einzugehen. Analog zu den großen Unternehmen 
wäre es im Sinne der kleinen und mittleren, potentiellen 
Kapitalgebern ein Instrument an die Hand zu geben, das 
einen fundierten Einblick in ihre Liquiditätsverhältnisse 
erlaubt. Die in diesem Zusammenhang (teilweise) von mir 
entwickelte Zahlungsstromanalyse als Mittel, die eigene 
Kreditwürdigkeit aktiv unter Beweis zu stellen, basiert 
auf einer modifizierten Finanzbuchhaltung und ermöglicht 
eine detaillierte Analyse von Finanzmittelherkunft und 
-Verwendung. 
Um zusätzliche Finanzmittel auf sich zu ziehen, können 
aufgrund des Vermögensbeteiligungsgesetzes prinzipiell 
alle Unternehmen ihren Mitarbeitern eine Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung anbieten. Mit der Gesetzesinitiative 
besteht die Möglichkeit, Belegschaftsmitgliedern Vermö-
gensvorteile lohn-/einkommensteuer- und sozialversiche-
rungsfrei anzubieten, was bis zum 31.12.1983 lediglich für 
Arbeitnehmer in Aktiengesellschaften galt. Das mittel-
standspezifische Moment dieser gesetzlichen Rahmenbedxn-
gung besteht also darin, daß ab dem 1.1.1984 auch kleine 
und mittlere Unternehmen davon Gebrauch machen können. 
Im Vermögensbeteiligungsgesetz wird der betrieblichen Form 
der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung eine höhere Priorität 
eingeräumt als der überbetrieblichen, da eine optimale 
Förderung, die sowohl das 5. Vermögensbildungsgesetz als 
auch den § 19a EStG zum Inhalt hat, nur auf der Grundlage 
eines bestehenden Dienstverhältnisses erfolgen kann. 
Die Förderungsmodalitäten des Vermögensbeteiligungsgeset-
zes sind so angelegt, daß auch Arbeitnehmer aus ihrem 
Lohn/Gehalt an der Finanzmittelaufbringung für Beteili-
gungswerte und Arbeitnehmerdarlehen beteiligt werden. 
Eine Betrachtung des Vermögensbeteiligungsgesetzes unter 
neo-institutionalistischen Gesichtspunkten macht deutlich, 
wie die in diesem Gesetz aufgezeigten Möglichkeiten Mittel 
darstellen, um potentielle Schwierigkeiten beim Zustande-
kommen der besonderen Finanzierungsbeziehung zwischen Un-
ternehmen und Belegschaft zu minimieren. Als wichtigstes 
Ergebnis ist hier festzuhalten, daß Arbeitnehmer - in Re-
lation zu "normalen" Kapitalgebern - besonders auf das 
Beteiligungsunternehmen betreffende Informationen angewie-
sen wären, da ihnen die Möglichkeit der Portefeuille-Bil-
dung zwecks Risikostreuung weitgehend verschlossen bleibt. 
Zugänglich gemachte Informationen haben für Arbeitnehmer 
als Kapitalgeber allerdings nicht annähernd das Gewicht 
wie für andere Financiers, da die Auswertung derselben «it 
doch recht detaillierten Kenntnissen verbunden ist. 
Die im Vermögensbeteiligungsgesetz kodifizierte materielle 
Förderung (5. VermBG und § 19a EStG) kann als Kompensation 
für nur bedingt ausschöpfbare Informations- und Einfluß-
möglichkeiten der Mitarbeiter als Kapitalgeber für Anlagen 
in Unternehmen einer freien Marktwirtschaft interpretiert 
werden, was durchaus zu - in Relation zu anderen Anlage-
möglichkeiten - weit überdurchschnittlichen Renditen füh-
ren kann. 
Die Liquiditätswirkung der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
läßt sich als Wirkung auf Zahlungsströme fassen. Der Be-
triebsausgabeneffekt, der durch das Vermögensbeteiligungs-
gesetz erheblich an Bedeutung gewonnen hat {bis zu einem 
Vermögensvorteil von 5 0 0 , — DM schließt er den bis zum 31. 
Dez. 1983 wirksamen Betriebsausgaben-, Splitting- und 
Steuerstundungseffekt ein) , wirkt sich positiv auf den 
Cash Flow aus, ist also dem Bereich der Innenfinanzierung 
zuzuordnen. Die sich dazu addierenden Eigenleistungen der 
Mitarbeiter stellen Mittel der Außenfinanzierung dar und 
erhöhen die betrieblichen Nettoeinzahlungen. Die unmittel-
bare Wirksamkeit auf die Kapitalstruktur {Eigen- bzw. 
Fremdkapital) hängt ausschließlich vom Finanzierungskon-
trakt ab, wobei für die mittelständische Wirtschaft alle 
gesellschaftsformunabhängigen Möglichkeiten des Vermögens-
beteiligungsgesetzes - stille Beteiligung, Genußschein/-
recht und Darlehnsforderung - von besonderer Bedeutung 
sind. 
Die (direkten) Kapitalkosten der Mitarbeiter-Kapitalbetei-
ligung gestalten sich in Abhängigkeit von fünf Variablen 
(Laufzeit, Vermögensvorteil, vom Arbeitnehmer zu zahlende 
vermögenswirksame Leistung, Steuerersparnis, vom Arbeitge-
ber gewährter Zins), so daß schon allein wegen der diver-
sen Variationsmöglichkeiten eine pauschalierte Aussage, 
daß diese Finanzierungsalternative "zu teuer" sei, nicht 
haltbar ist. 
Unter der Voraussetzung, daß den Arbeitnehmern zufließende 
Erträge aus einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung (Vermö-
gensvorteil, Zins/Rendite) teilweise alternativ zu Lohn-/ 
Gehaltserhöhungen behandelt werden, wirkt sich dies unab-
hängig von der Art des Finanzierungskontraktes durch eine 
Minderung der Aufwendungen/Erhöhung der Gewinne mittelbar 
auf die Höhe des Risiko-/Eigenkapitals aus. Hinsichtlich 
d e r Aufwandsstruktur stellen betriebsbedingte Aufwendungen 
aus einer Finanzanlage des Arbeitnehmers am Unternehmen 
k e i n e alternativen Aufwendungen für das Personal dar, es 
handelt sich vielmehr um Aufwendungen für zusätzlich ver-
fügbare finanzielle Mittel. 
Unter Aufwands-/Kostengesichtspunkten enthält die Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung also zwei bedeutende Potentiale: 
Kapital- und Personalkosten. Da es sich in beiden Fällen 
um auszahlungsgleiche Größen handelt, wirken sie auch un-
mittelbar in den Innenfinanzierungsbereich (Cash Flow). 
Eine Verallgemeinerung der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung 
im Sinne der eben vorgetragenen Inhalte führt zu einer 
allgemeinen Kostenstrukturänderung mit den entsprechenden 
Auswirkungen auf die internationale Wettbewerbsfähigkeit 
- wenn auch im bescheidenen Umfang. Die daraus resultie-
renden möglichen Mehreinnahmen des Fiskus sowie die posi-
tive Wirkung auf die Geldwertstabilität sollten mit 
bedacht werden, wenn über staatliche Subventionen der Mit-
arbeiter-Kapitalbeteiligung gehandelt wird. 
I » Rahmen einer empirischen Untersuchung war eine deutlich 
positive, durch das Vermögensbeteiligungsgesetz bewirkte 
unternehmensbezogene Akzeptanzmodifikation zur Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung festzustellen. Diese Entwicklung 
w i r d stark von kleinen Unternehmen getragen. Durchschnitt-
l i c h erfolgreiche Unternehmen gehören in erster Linie zu 
den Interessenten der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung, wäh-
rend rechtsformspezifische Aussagen nicht getroffen werden 
könnnen, sieht man einmal von der deutlich unterdurch-
schnittlichen Akzeptanz der GmbH & Co ab. 
Rund 80% der in die Auswertung einbezogenen Unternehmen 
fassen allerdings derzeit kein Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gungsmodell ins Auge. In diesem Zusammenhang sind deutlich 
überdurchschnittlich erfolgreiche und erfolglose Unterneh-
men zu nennen. Als gravierend zu bezeichnen ist das allge-
meine auf Unternehmerseite festzustellende Informations-
defizit zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung, obwohl Unter-
nehmerverbände (BDA/BDI) dazu grundsätzlich positive Stel-
lungnahmen der Öffentlichkeit vorgelegt haben. 
In der praktischen Gewerkschaftspolitik spielt die Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung derzeit eine sehr untergeordnete 
Rolle. Aktuellen Stellungnahmen des DGB und der DAG ist 
allerdings zu entnehmen, daß es keine prinzipiellen Vorbe-
halte gibt. Für beide Organisationen stellen aber sog. 
Tariffonds, die im Vermögensbeteiligungsgesetz keine Be-
rücksichtigung erfahren, die Idealvorstellung dar. 
Die gewerkschaftlichen Einschätzungen der gegenwärtigen 
Möglichkeiten gestalten sich in Abhängigkeit vom politi-
schen Grundverständnis der jeweiligen Arbeitnehmerorgani-
sation. Die prinzipiell recht positve Haltung der DAG so-
wohl zur betrieblichen als auch überbetrieblichen Variante 
verdankt sich der Grundannahme, daß die Zahl der Arbeits-
losen u.a. durch zusätzliches Wachstum (durch vermehrte 
private Investitionen) reduziert werden kann. Beim DGB 
hingegen wird der Mitsprache der Arbeitnehmer die größte 
Priorität eingeräumt. Unter diesem Gesichtspunkt ist es 
verständlich, wenn den überbetrieblichen Möglichkeiten des 
Vermögensbeteiligungsgesetzes eine größere positive Auf-
merksamkeit geschenkt wird, als den betrieblichen. Aller-
dings werden auch die überbetrieblichen Varianten danach 
beurteilt, inwieweit sie Einflußnahmen auf das Produktiv-
kapital ermöglichen. 
Aus der Sicht der Arbeitnehmer erscheint es recht proble-
matisch, die staatliche Förderung ausschließlich auf Be-
teiligungswerte und Darlehnsforderungen zu beschränken, 
auch wenn Investmentanteile wegen der relativ hohen 
Sicherheit durchaus als eine Alternative zum Konten-Sparen 
z.B. betrachtet werden könnten; denn hier ergibt sich ein 
grundsätzliches Informationsproblem aus der Tatsache, daß 
weder die Arbeitnehmervertreter - für die DAG gilt dies 
allerdings nur sehr bedingt - noch Unternehmen, die an der 
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung desinteressiert sind, hier 
für Abhilfe sorgen. 
Der Erfolg der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung auf der 
Grundlage des Vermögensbeteiligungsgesetzes hängt also im 
starken Maße von der Informationspolitik gesellschaftlich 
relevanter Gruppen ab. Es ist Schultz demnach zuzustimmen, 
wenn er folgendes zugespitzt formuliert. "Wie soll auch 
ein so komplexes Vorhaben nachhaltigen Erfolg haben, wenn 
keine gesellschaftlich relevante Gruppe Nennenswertes da-
von hält - eine Ausnahme bildet hier lediglich die AGP, 
die die Förderung der Gewinn- und Kapitalbeteiligung der 
Arbeitnehmer auf ihre Fahnen geschrieben hat und unermüd-
lich dafür wirbt." 1) 
Anmerkung zur "Schlußbetrachtung" 
1) Schultz, R. (1987), S. 201 
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D u am 1.U1984 in Kraft „eiretene VermBjensbeteiIi|unis|eKit brachte foliende 
Anderuntcn: 
- Ausbau des Ä2"l-DM-GeseUei d-ich Eiweiteiunf de> Anlafekaialot* —d Eihohun. 
des beiünstifien Beutgs auf DM 9 3 6 , - für Vetm&.ensbetciligunc 
- tohniieuetbefieiuni bei kostenloser oder verbilligter Überlassung von Vermögens-
teilen an Arbeitnehmer nach S 19a EStG. 
Eine "tweite Stufe" dieses Ccieues, iniwischen vom Bundcskabtntit beschlossen, 
•oll ab 1.1.19S7 unier anderem eine Eiweiierung des Anlagekatalogs um GmbH-Anteile K , 
und ein* Erhöhung des lohnst euerbefreiten ßetr ig i nach f 19a EStG auf DM 500,- I I 
vorsehen. 0 0 
C O 
10. Sind Ihre Mitarbeiter derieit em Kapital des Unternehmens beteiligt? , 
_ ? £ 0 _ ] n e i ' 1 t w * ' , , , w F , « I « 1 2 ) X___( i* 
II. War das Vermofrnsbeieiligungsgeieti wesentlicher AnliS für die Einführung 
der Mitarbeit*(-Beteiligung? 
X Q i « ( » e i n t bei Frage 15) ^ / i l _ | n e i n M F , i l « " ) 
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^ / W _ f J » i « M * i m Überblick 
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eine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ciniuführen? 
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1 4 . W e n n Ja, in welcher Form gedenken Sie Ihre Mitarbeiter a m Kapita] tu beteiligen? 
[_ j direkt am Unternehmen alt 
£ _ BelcgschefmkiioruU« 
£ Typische Hille Gesellschafter mit Varlustbeteiligung 
3 _ Typische stille Gesellschafter ohne Vtrlustbetciligung 
4 * _^ Inhaber von Centulscheinen oder -rechten 
Sonstige: _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 
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>^tVfi I RagelmaBige Berichterstattung Gbar die Unterochmeruentwicklung 
l / ' f f f r ~ Offenlegung von Forschungs- und Entwicklungsergebnimn 
y /1*A _ Mitentscheidungsrechte gemSS Beteiligungsquote 
\f£4 Sonstige: i 




25. Wenn der VC-Fond» M i n e Beteiligung vertuBern möchte, würden Sit 
(Mehrfachnennung möglich) 
ein Vorkaufsrecht besitzen wollen? 
auf einem Vetorecht beaehen können? 
ggf. auch einer Umwandlung I h r « Unternehmern in eine Aktiengeiell-
_ ] schalt i imimmen? 
\f 26. Sollten Banken die Vermittlung von ' V C in ihre Ditnstleisiungipalette aufnehmen? 
V61 27. Würden Sie Privat vermögen in «inen VC-Fond» investieren, wenn hiermit neuerliche Vergünstigungen verbunden wlien? 
?1U« 
V6Y 26- Wie beurteilen Sie die künftigen Möglichkeiten der VC-Finanzierung für Ihi Unternehmen? 
,55- f j * <~3 A4 » 3, 
0 2 4 6 8 10 
wird große 
' Bedeutung erlangen 
IV. Z m a n t w m Kapitalmarkt 
t ^ e ^ 9 29. Wie beurteilen Sie für Ihr Unternehmen die Möglichkeit 
- det Umwandlung in eine AG? 
¿ 9 
wird prinzipiell abgelehnt 
kommt für unsere Gröle nicht ii 
denkbar, aber u.Z. nicht aktuell 
wird konkret im Auge gefaSt 
Frage 
V7<> des Gangs an die Börse? 
wird prinzipiell abgelehnt 
kommt für unsere GrSSe nicht in Frage 
denkbar, aber a.Z. rächt aktuell 
wird konkret ins Auge gefaßt 
30. Wo liegen für Sie die Haupthinderniete? 
Sorge vor FremdeinfluB 
PubliritXt 
Koste»i Vetwaltungsaufwand 
Steuerliche Belastung der Kapitalgesellschaft 
Mitbestimmung 
Formstrenge der AG 
Sonstiges; . 
91. Die ASU plädiert dafür, für miniere Unternehmen mit überschaubarem Gesell-
schafterkreis die rechtlichen Bedingungen der AG bezüglich Gründung, Umwand-
1 / 3 ) ' lung, Gestaltung der Hauptversammlung u.U. iu vereinfachen und iu erleichtern, 
f, 9 , Besteht aus Ihrer Sicht Bedarf und Interesse an einer solchen "Kleinen AG"? 
4U 
SC 
_ i » 
_ J ohne Bedeutung 
Wir denken für Ihre Mitarbeit! 
Rücksendung erbeten an: 
ASU - Arbeitsgemeinschaft Selbitindiger Unternehmer e.V. 
Postfach 20 07 84, 3300 Bonn 2 
Wenn Sie den Auswerlungsbericht erhalten mochten, fügen Sie bitte Ihre Visitenkarte 
bei. Die ASU gibt Ihren Fragebogen anonym an die Forschungsgruppe weiter und 
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